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L’ampio utilizzo di operazioni in strumenti finanziari derivati da parte del Tesoro italiano, 
in particolar modo tra la seconda metà degli anni ‘90 e la prima parte dello scorso 
decennio, è stato visto da più parti con preoccupazione, soprattutto a causa dall’impatto 
che tale operatività negli anni più recenti ha avuto – e, purtroppo, continua ad avere - sui 
conti pubblici. Stiamo parlando di esborsi medi nell’ordine di 4,7 miliardi l’anno, per un 
totale di oltre 23 miliardi di euro dal 2011 al 2015, pagati alle grandi banche d’affari 
internazionali. Nessun Paese europeo ha subito perdite così rilevanti1. Inoltre, ancora più 
consistente è la perdita potenziale: oltre 37 miliardi di euro. 
Ad aprire il vaso di Pandora è stata la ristrutturazione di alcune operazioni in essere con 
la banca americana Morgan Stanley, che ha costretto lo Stato italiano al pagamento di 
circa 3,1 miliardi di euro a cavallo tra la fine del 2011 e l’inizio del 2012. Fino a quel 
momento, l’operatività in derivati del Tesoro italiano era stata mantenuta pressoché 
segreta, per cui la notizia ha chiaramente provocato un enorme scalpore.  
Le scarse informazioni disponibili e il rifiuto da parte del Ministero dell’Economia e delle 
Finanze (MEF) di fornire i contratti effettivamente stipulati hanno contribuito ad 
alimentare le critiche, e il solo sospetto che lo Stato abbia potuto scommettere con i soldi 
dei cittadini ha infiammato l’opinione pubblica. Il tema dei derivati del Tesoro è dunque 
passato, nel giro di pochi mesi, prima in VI Commissione Finanze della Camera dei 
deputati, con l’Indagine conoscitiva del 2015, e in seguito nelle aule giudiziarie, con la 
Corte dei Conti che, a settembre del 2016, ha aperto un’istruttoria proprio per fare 
chiarezza sul caso Morgan Stanley. 
Per una piena valutazione dei rischi che potrebbero impattare sui conti pubblici e sulla 
loro sostenibilità nel medio-lungo termine, sarebbe auspicabile la diffusione di 
informazioni più complete e con maggiore sistematicità. Al riguardo, negli ultimi anni 
                                                 
1 L. TOTARO, G. SALZANO, Italy Swap Losses, Net Liabilities in 2015 Top Euro Area, Bloomberg, 21 
aprile 2016, disponibile su https://www.bloomberg.com/. 
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sono stati fatti sicuramente dei passi in avanti, ma tale operatività rimane comunque non 
ancora del tutto trasparente.  
Warren Buffet, una figura leggendaria del capitalismo finanziario americano, al punto da 
essere chiamato dagli ammiratori “l’oracolo di Omaha”, già nel lontano 2002 sosteneva 
quanto segue: «Il genio dei derivati è ormai uscito dalla lampada, e questi strumenti 
moltiplicheranno certamente il loro numero e la loro varietà, fino a quando non accadrà 
qualcosa che renderà chiara a tutti la loro tossicità. Le banche centrali e i governi finora 
non hanno trovato un modo efficace di controllare, e nemmeno di monitorare, i rischi 
determinati da questi contratti. Dal mio punto di vista, i derivati sono armi finanziarie di 
distruzione di massa, portatori di pericoli che, per ora latenti, sono potenzialmente letali». 
Una domanda che allora viene spontaneo chiedersi è: può uno Stato fare uso di strumenti 
che, come definiti da Buffet, equivalgono alla versione finanziaria delle armi di 
distruzione di massa? 
La risposta di per sé è positiva, in quanto se utilizzati correttamente, in linea teorica gli 
strumenti finanziari derivati funzionano come una sorta di assicurazione, ossia possono 
essere utili al gestore del debito per tutelare le casse pubbliche da un imprevisto aumento 
dei tassi di interesse, che andrebbe ad impattare sul costo da sostenere per remunerare gli 
acquirenti dei titoli di Stato. Il problema, dunque, non riguarda tanto la legittimità di 
utilizzare i derivati, ma il modo in cui questo viene fatto.  
La perdita potenziale di oltre 37 miliardi di euro che minaccia le casse pubbliche 
rappresenta un macigno che non può di certo essere ignorato, ma riteniamo che 
soffermarsi esclusivamente sul mero valore numerico sia quantomeno riduttivo, e che il 
tema meriti di essere analizzato da un punto di visto più ampio. L’obiettivo che ci siamo 
preposti nel presente lavoro è quello di trattare l’operatività in derivati del Tesoro italiano 
da un punto di vista esclusivamente tecnico, senza la presunzione di mettere in 
discussione in alcun modo le condotte e le scelte poste in essere nel corso degli anni.  
Il primo capitolo sarà dedicato ad inquadrare il tema dei derivati nell’ambito più generale 
della gestione del debito pubblico. Preliminarmente, verrà fornita una definizione del 
debito pubblico e un’analisi della sua composizione, per poi evidenziare i princìpi a cui 
la sua gestione si ispira e gli obiettivi perseguiti, nonché i fattori di rischio da monitorare 
e gli strumenti utilizzati per fronteggiarli. 
Nel secondo capitolo, dopo aver definito il fenomeno dei derivati e il quadro normativo 
di riferimento, verrà ripercorsa l’operatività in derivati del Tesoro italiano nelle varie fasi 
storiche, fino ad arrivare all’attuale composizione del portafoglio e agli effetti prodotti 
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sugli indicatori di rischio e sul debito. Verranno inoltre esposte alcune possibili strategie 
di gestione del debito pubblico attraverso operazioni in strumenti derivati e le novità 
introdotte da un lato dal SEC2010, in tema di trattamento statistico nei conti pubblici delle 
operazioni in strumenti derivati, che condizionerà certamente l’operatività futura; 
dall’altro, dal meccanismo di collateralizzazione bilaterale, introdotto dalla Legge 
Finanziaria per il 2015, che andrà ad impattare sul rischio di controparte. Infine, verrà 
trattato l’argomento delle clausole di estinzione anticipata ancora pendenti su alcuni 
contratti e, seppur solo marginalmente, l’ormai nota vicenda Morgan Stanley. 
Alcuni interest rate swap (IRS), utilizzati dal Tesoro italiano per allungare la duration del 
debito pubblico, sono i derivati che, al 31 dicembre 2015, presentavano il mark-to-market 
(MTM) negativo più marcato. Pertanto, a conclusione del lavoro, nel terzo capitolo verrà 
effettuata, grazie all’utilizzo del software MATLAB®, una stima di quella che potrebbe 
essere l’evoluzione del loro MTM fino alla scadenza del portafoglio, sulla base della 
simulazione dell’andamento futuro dei tassi di interesse in diversi scenari. In tal modo, 
sarà possibile quantificare le somme che, negli anni a venire, lo Stato italiano potrebbe 





















La gestione del debito pubblico: 






1.1. La struttura del debito pubblico italiano 
 
Prima di entrare nel merito delle tematiche relative all’utilizzo degli strumenti finanziari 
derivati da parte del Tesoro della Repubblica Italiana, si ritiene opportuno fornire 
preliminarmente una definizione di debito pubblico, comprendere le motivazioni per cui 
si viene a formare e analizzare la sua composizione. 
Si può innanzitutto dire che quando nel corso dell’anno le voci di entrata risultano 
inferiori alla spesa pubblica, viene a determinarsi un deficit di bilancio, e pertanto lo Stato 
ha necessità di indebitarsi. È lecito dunque affermare, anche se con qualche 
approssimazione, che il debito pubblico è la somma di tutti i deficit accumulati in passato. 
Tuttavia l’approssimazione è conseguenza del fatto che, in realtà, talvolta il debito 
pubblico può aumentare anche a causa di voci che non vengono incluse all’interno del 
deficit, quantomeno nelle definizioni statistiche ufficialmente adottate per quest’ultimo2. 
Lo Stato, infatti, potrebbe indebitarsi anche al fine di acquisire attività finanziarie, e il 
finanziamento di tale spesa, nonostante non venga incluso all’interno del deficit, 
contribuisce ad aumentare il debito pubblico3.  
                                                 
2 C. COTTARELLI, Il macigno. Perché il debito pubblico ci schiaccia e come si fa a liberarsene, Feltrinelli, 
Milano, 2016. 
3 A tal proposito, infatti, ogni anno la Banca d’Italia pubblica, nell’Appendice alla sua Relazione annuale, 
una tavola che presenta il raccordo tra deficit (che in Italia viene chiamato “indebitamento netto”) e 
variazione del debito pubblico. 
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Sul sito web del Tesoro italiano si legge che il debito pubblico4 comprende la consistenza 
delle passività finanziarie lorde5 afferenti al settore delle Amministrazioni pubbliche6 , 
registrate al valore nominale e consolidate tra le unità appartenenti allo stesso settore. 
Esso è costituito da biglietti, monete e depositi, titoli diversi dalle azioni - esclusi gli 
strumenti finanziari derivati - e prestiti. Per il suo calcolo, ci si avvale dei criteri settoriali 
e metodologici di cui, in primo luogo, al Regolamento del Consiglio delle Comunità 
Europee n. 549 del 2013 relativo al Sistema europeo dei conti nazionali e regionali 
(SEC2010) - che ha sostituito il Regolamento n. 2223/1996 (SEC95) – e, più in particolare, 
al Regolamento n. 479/2009 relativo alla Procedura per i Disavanzi Eccessivi, come 
emendato dal Regolamento n. 679/2010 e n. 220/2014. 
Il settore di riferimento si articola in Amministrazione centrale, Amministrazioni locali 
ed enti di previdenza e assistenza sociale. Nel processo di consolidamento vengono 
eliminate le passività che rappresentano anche attività detenute da enti facenti parte delle 
Amministrazioni pubbliche. 
Al 31 dicembre 2015 il debito pubblico italiano ammontava a circa 2.171 miliardi di euro 
e, considerato che sulla base dei dati forniti dall’Istat, alla stessa data, la popolazione 
residente in Italia era di circa 60,7 milioni di abitanti, il debito pubblico è dunque pari 
all’incirca a 35.800 euro a testa, cifra decisamente interessante poiché rappresenta quanto 
ciascun residente in Italia dovrebbe essere tassato (in aggiunta alle imposte già pagate 
annualmente) qualora lo Stato volesse ripagare in una sola volta il proprio debito. Tuttavia 
tale cifra non deve provocare particolari allarmismi, in quanto il debito pubblico non deve 
necessariamente essere ripagato per intero e nell’immediato, ma sarebbe sicuramente 
opportuno ridurlo, quantomeno rispetto al Prodotto interno lordo (PIL), ovvero rispetto 
al reddito che annualmente l’Italia riesce a produrre. 
Una pratica comunemente utilizzata è, infatti, quella di misurare il debito pubblico 
confrontando il suo valore rispetto al PIL annuale, proprio in quanto quest’ultimo 
rappresenta le risorse a cui lo Stato ha la possibilità di attingere (tramite la tassazione) per 
pagare gli interessi e ripagare così l’ammontare di debito in scadenza. Di conseguenza, 
                                                 
4  Il debito pubblico (o debito delle Amministrazioni pubbliche) è uno degli aggregati previsti dalla 
Procedura per i Disavanzi Eccessivi, di cui all’art. 104 del Trattato di Maastricht. 
5 Per “passività lorde” si intende tutto ciò che le Amministrazioni Pubbliche hanno preso a prestito; se si 
dicesse “passività nette” si sottrarrebbe ciò che hanno prestato. 
6  Il settore di riferimento si articola in Amministrazione centrale, Amministrazioni locali ed Enti di 
previdenza e assistenza sociale. Nel processo di consolidamento vengono eliminate le passività che 




un ammontare di debito pubblico di dimensioni elevate risulta certamente più sostenibile 
in presenza di un PIL sufficientemente grande. 
La Tab. 1.1 riporta la serie7 dal 2012 al 2015 del debito pubblico (stock al 31 dicembre di 
ciascun anno), del PIL e del loro rapporto. L’andamento di quest’ultimo è illustrato in Fig. 
1.1 anche in forma grafica. 
 
 
Tab. 1.1 - Debito pubblico, PIL e Rapporto Debito/PIL relativi agli anni 2012-2015 
 
Anno Debito pubblico 
(milioni di euro) 
PIL  
(milioni di euro) 
Rapporto Debito / 
PIL (percentuale) 
2012 1.989.781 1.613.265 123,3% 
2013 2.069.847 1.604.478 129% 
2014 2.136.204 1.611.884 132, 5% 
2015 2.171.671 1.636.372 132,7% 
 
Fonte: nostra elaborazione su dati forniti dal MEF 
 
Fig. 1.1 - Andamento del rapporto Debito/PIL negli anni 2005-2015 
 
 
Fonte: Ministero dell’Economia e delle Finanze (MEF) 
 
                                                 
7 Ministero dell’Economia e delle Finanze, Ammontare e composizione del Debito Pubblico al 31.12.2015, 




Come si può osservare, alla fine del 2015 il debito pubblico italiano rappresentava circa 
il 132,7% del PIL, ancora in crescita, seppur di poco, rispetto allo stesso dato a fine 2014. 
Volendo invece fornire una definizione più ristretta di debito pubblico, è lecito affermare 
che esso coincide con l’ammontare dei titoli di Stato in circolazione, ossia tutti i titoli di 
debito emessi dal Tesoro, sia sul mercato interno che sul mercato estero. È doveroso 
sottolineare che il presente lavoro prende in considerazione questa seconda, più ristretta 
accezione, la quale peraltro è quella oggetto della normativa speciale rappresentata dal 
Testo Unico del Debito Pubblico (TUDP)8.  
Gli strumenti di debito offerti al mercato da parte del Tesoro italiano si distinguono in 
titoli domestici, ovvero emessi con documentazione nazionale, e titoli esteri, emessi cioè 
sui mercati esteri con documentazione specifica e coerente con gli standard internazionali. 
Relativamente ai titoli domestici, il Tesoro italiano emette con regolarità sei categorie di 
titoli di Stato (BOT, CTZ, CCT/CCTeu, BTP, BTP€i, BTP Italia), disponibili sia per la 
c.d. clientela retail (investitori privati) sia per gli investitori istituzionali, le cui 
caratteristiche principali (scadenza, tipo di remunerazione, modalità e frequenza di 
emissione) vengono riportate nella Tab. 1.29. 
Sulla base dei dati forniti dal Ministero dell’Economia e delle Finanze (MEF), al 31 
dicembre 2015 il debito costituito esclusivamente dai titoli di Stato in circolazione 
ammontava a 1.814.444,86 miliardi di euro, e rappresentava circa l’84% del debito 
pubblico complessivo. Nello specifico, esso era così ripartito (miliardi di euro): 
 
 BTP: 1.228.688,93 (67,73%); 
 CTZ: 48.651,06 (2,68%); 
 CCT/CCTeu: 121.181,30 (6,68%); 
 BOT: 115.073,80 (6,34%); 
 Estero in valuta: 2.407,31 (0,13%); 
 Estero in €uro: 50.157,95 (2,76%); 
 BTP Italia: 103.825,89 (5,72%) 
 BTB€i: 143.995,32 (7,94%) 
 
 
                                                 
8 Testo Unico delle disposizioni legislative e regolamentari in materia di debito pubblico (decreto del 
Presidente della Repubblica del 30 dicembre 2003, n. 398). 
9 Nel 2016 il Tesoro italiano ha emesso per la prima volta un BTP a 50 anni (scadenza marzo 2067). 
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Fonte: Ministero dell’Economia e delle Finanze (MEF) 
 
La Fig. 1.2 mostra la composizione dello stock di titoli di Stato in circolazione al 31 
dicembre 2014 e al 31 dicembre 2015. La composizione del debito pubblico al termine 
del 2015 ha visto una riduzione degli strumenti a breve termine e a tasso variabile ed un 
aumento di quelli a medio e lungo termine e a tasso fisso. 
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Fig. 1.2 - Composizione dello stock di titoli di Stato in circolazione al 31 dicembre 2014 
 e al 31 dicembre 2015 
 
 
Fonte: Ministero dell’Economia e delle Finanze (MEF) 
 
Dal confronto tra i due periodi si può osservare come nel 2015, rispetto al 2014, si è avuta 
una riduzione di circa il 4% del peso delle emissioni sui comparti a breve e medio termine 
(considerando BOT, CTZ, BTP con scadenza a 3 e 5 anni e BTP€i con scadenza a 5 anni), 
mentre il totale delle emissioni sui comparti nominali e indicizzati all’inflazione a lungo 
termine (ovvero con scadenze pari o superiori ai 10 anni) ha segnato un incremento di 
oltre il 4%. 
Entrando più nello specifico, i BOT sono passati dal 7,04% di fine 2014 al 6,34% al 
termine del 2015, e i CTZ a 24 mesi dal 2,96% di fine 2014 al 2,68% al termine 2015. La 
restante parte della riduzione dei titoli a breve e medio termine si è avuta sui BTP con 
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scadenza a 3 e 5 anni, per oltre 3 punti percentuali. Relativamente alla crescita delle 
scadenze a lungo termine, il ruolo principale è stato svolto dai BTP nominali a 15 e 30 
anni. La componente a tasso variabile (CCT e CCTeu) è stata pari al 6,68% del debito, in 
leggera diminuzione rispetto al dato registrato alla fine del 2014 (6,69%); lo stock di BTP 
nominali, invece, è leggermente aumentato, passando dal 67,56% al 67,75% del totale e, 
all’interno di questo comparto, anche nel 2015 si è avuto un incremento della quota di 
titoli con vita residua superiore a 5 anni. La componente parametrata all’indice di 
inflazione HICP europeo (BTP€i) ha segnato un modesto incremento rispetto al 2014 (dal 
7,31% al 7,94%, in termini rivalutati), così come la quota del BTP Italia (dal 5,30% al 
5,72%, sempre in termini rivalutati). Complessivamente, il comparto dei titoli indicizzati 
all’inflazione nel 2015 è aumentato di circa l’1% in rapporto al debito totale (dal 12,61% 
del 2014 al 13,66% di fine 2015). È stata poi ulteriormente ridotta la quota dei titoli esteri 
sul totale del debito, passata dal 3,14% del 2014 al 2,89% di fine 2015. 
Infine, con riferimento al solo comparto domestico la Fig. 1.3 fornisce una descrizione 
circa la struttura dello stock dei titoli di Stato in circolazione dal 1999 al 2015, 
evidenziando in particolar modo il progressivo decremento della componente a tasso 
variabile, la rilevanza strutturale e la tendenza all’incremento della componente a tasso 
fisso, la nascita nel 2003 e la stabilizzazione all’interno di una soglia pari a circa l’8% 
della componente legata all’inflazione europea, la nascita nel 2012 e lo sviluppo negli 
anni successivi della componente legata all’indice di inflazione FOI italiano (BTP Italia). 
 
Fig. 1.3 - La struttura dello stock dei titoli di Stato domestici 
 
Fonte: Ministero dell’Economia e delle Finanze (MEF) 
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1.2. L’assetto organizzativo e le funzioni della Direzione II – Debito Pubblico presso 
il Dipartimento del Tesoro 
 
Il Dipartimento del Tesoro è l’organo che fornisce un supporto tecnico al governo in 
merito all’elaborazione e all’attuazione delle scelte di politica economica e finanziaria, 
sia in ambito nazionale che internazionale; esso è uno dei quattro Dipartimenti in cui è 
suddiviso il Ministero dell’Economia e delle Finanze (MEF). 
Nel dettaglio, il Tesoro della Repubblica Italiana:  
 
 elabora le strategie macroeconomiche e i più significativi documenti di 
programmazione;  
 rappresenta il governo nei principali consessi economici e finanziari, europei 
e internazionali;  
 è responsabile della gestione del fabbisogno e degli interventi finanziari dello 
Stato, e della gestione e valorizzazione dell’attivo e del patrimonio dello Stato;  
 si occupa di vigilanza e regolamentazione del sistema bancario e finanziario, 
nonché di prevenzione dei reati finanziari e delle frodi sui mezzi di pagamento.  
 
La sua articolazione è regolata dal decreto del Presidente del Consiglio dei Ministri n. 67 
del 27 febbraio 2013 (GU Serie Generale n. 214 del 15/9/2014 - Suppl. Ordinario n. 75) 
e dai decreti attuativi DM 17 luglio 2014 e DM 19 giugno 2015. 
A capo del Dipartimento si trova il direttore generale del Tesoro, nominato dal governo 
su proposta del ministro dell’Economia e delle Finanze. 
Attualmente il Dipartimento del Tesoro è organizzato in otto direzioni generali10, le quali 
rappresentano il frutto di un’importante evoluzione normativa che ne ha profondamente 
modificato la struttura originaria. Infatti, a seguito dell’accorpamento del Ministero del 
Tesoro con il Ministero del Bilancio e della Programmazione Economica, disposto con D. 
Lgs. 430/1997, la Direzione generale del Tesoro - le cui aree di responsabilità hanno 
                                                 
10 Nel dettaglio, le direzioni generali in cui è attualmente organizzato il Dipartimento del Tesoro sono: 
Direzione I – Analisi Economico-Finanziaria; Direzione II – Debito Pubblico; Direzione III – Rapporti 
Finanziari Internazionali; Direzione IV - Sistema Bancario e Finanziario-Affari Legali; Direzione V - 
Prevenzione Utilizzo Sistema Finanziario per Fini Illegali; Direzione VI - Operazioni Finanziarie - Analisi 
di conformità con la normativa UE; Direzione VII - Finanza e Privatizzazioni; Direzione VIII - 




assunto col tempo un ruolo strategico sempre più marcato - ha acquisito la struttura di 
Dipartimento, ed è confluito all’interno della struttura del MEF. 
La gestione del debito pubblico è affidata alla Direzione II – Debito Pubblico, articolata 
in undici uffici dirigenziali non generali, le cui competenze - svolte in piena 
collaborazione istituzionale con altre strutture, quali le altre direzioni del Dipartimento 
del Tesoro, la Ragioneria Generale dello Stato e la Banca d’Italia - vengono di seguito 
schematizzate (Fig. 1.4) tramite raggruppamento per funzioni.   
  
 
Fig. 1.4 - L’assetto organizzativo della Direzione II – Debito Pubblico 
 
 
Fonte: Ministero dell’Economia e delle Finanze (MEF) 
 
All’interno della Direzione del debito pubblico trovano collocazione le funzioni di Front, 
Middle e Back Office, tipiche sia degli operatori dei mercati finanziari che delle unità 
istituzionali (Debt Management Offices - DMO) che si occupano di gestione del debito 
pubblico nei Paesi avanzati. Pur con inevitabili diversità organizzative e istituzionali in 
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cui l’assetto degli uffici viene declinato, questa ripartizione appare ricorrente tra i Paesi 
avanzati. 
In Italia il Front Office si occupa delle attività a diretto contatto con il mercato, ovvero si 
riferisce principalmente a tutta l’attività di emissione, la quale, sulla base delle esigenze 
di finanziamento dello Stato e partendo da un’analisi del mercato finalizzata alle decisioni 
sulle tipologie di titoli da offrire e sulle modalità e tempistiche dei collocamenti, 
determina la c.d. operatività di mercato primario. Le attività di front office comprendono, 
inoltre, la gestione di brevissimo termine della liquidità e le operazioni straordinarie di 
concambio e riacquisto dei titoli di Stato, oltre che le operazioni in strumenti finanziari 
derivati. Al fine di svolgere in maniera adeguata questi delicati compiti, la Direzione si 
avvale della strumentazione e dei software normalmente in uso sui mercati finanziari, ma 
anche di pacchetti finanziari costruiti ad hoc, necessari per il pricing dei titoli e degli 
strumenti derivati. Ulteriori attività, direttamente funzionali all’efficace svolgimento dei 
suddetti compiti, sono il monitoraggio del mercato secondario dei titoli di Stato nelle sue 
diverse componenti, nonché la selezione e valutazione degli Specialisti in titoli di Stato. 
Relativamente alle funzioni di Middle Office, quest’ultime possono essere essenzialmente 
distinte in due filoni di attività. Il primo di questi presidia il monitoraggio del rischio di 
controparte del portafoglio derivati, aggiornando in genere con cadenza settimanale il suo 
mark-to-market (MTM). Vi è poi un’ulteriore funzione tipicamente di middle office, più 
generale e condivisa con diversi uffici, che cura il monitoraggio del portafoglio di debito 
(prima e dopo le operazioni in strumenti finanziari derivati) e la produzione degli 
indicatori quantitativi (tra cui durata finanziaria, vita media e MTM).  Inoltre, in diversi 
momenti dell’anno, coincidenti soprattutto con la predisposizione dei principali 
documenti di programmazione economica11 e delle Linee Guida della gestione del debito 
pubblico, viene analizzato il trade-off costo/rischio del portafoglio di debito, 
confrontando diverse strategie di emissione, attraverso la simulazione di molteplici 
scenari futuri dei tassi d’interesse. Tali simulazioni vengono svolte in un ambiente di 
                                                 
11 Ci si riferisce al Documento di Economia e Finanza (DEF) previsto dalla Legge 7 aprile 2011 n. 39 (il 
contributo della Direzione II riguarda la Parte Prima “Programma di Stabilità” e la Parte Seconda “Analisi 
e Tendenze di Finanza Pubblica”), alla Nota di Aggiornamento al DEF, al Documento Programmatico di 
Bilancio (DPB) istituito dal Regolamento UE n. 473/2013, all’Appendice alla cosiddetta Relazione 
trimestrale di cassa (con l’art. 14 della Legge 196/2009 denominata Relazione sul conto consolidato di 
cassa delle Amministrazioni pubbliche), alla Relazione al Parlamento sul Fondo per l’ammortamento dei 
titoli di Stato (allegata al Rendiconto generale dello Stato) di cui all’art. 44, comma 3 del D.P.R. 398/2003, 




calcolo che riproduce le caratteristiche degli strumenti di debito offerti dal Tesoro e le 
modalità di emissione, tenendo presente tutta una serie di vincoli quali il rifinanziamento 
del servizio del debito (spesa per interessi e rimborso del capitale), la capacità di 
assorbimento del mercato, le prassi in vigore per l’emissione di alcuni strumenti, il limite 
minimo di giacenze liquide mensile che la gestione del debito deve comunque garantire. 
Grazie alla simulazione degli scenari dei tassi di interesse elaborati, viene anche 
analizzato il portafoglio di strumenti derivati e, attualmente, risulta in via di 
completamento la piena integrazione dei due sistemi (quello per le emissioni e quello per 
i derivati). 
Le funzioni di Back Office sovrintendono alla conferma con le controparti delle 
operazioni concluse dal front office, all’emanazione dei decreti - di emissione dei titoli, 
di accertamento di altre operazioni (ad esempio, quelle di concambio o di riacquisto, 
oppure di gestione della liquidità), di approvazione delle operazioni in derivati - e al 
regolamento delle operazioni. Più in generale, il back office comprende le funzioni legali 
e amministrative connesse alla stipula dei programmi di emissione sui mercati 
internazionali, la redazione dei prospetti per le emissioni dei titoli non collocati tramite 
asta, la documentazione legale delle operazioni in derivati, ed ogni altro tipo di 
adempimento legale. Infatti, ciascuna attività attinente alla gestione del debito pubblico 
pone alla propria base le funzioni relative alla predisposizione della documentazione 
legale dei prestiti e dei derivati, oltre alla redazione dei prospetti, sia dei programmi di 
emissione internazionale (programmi Global, MTN) che degli altri titoli collocati con 
metodologie diverse dall’asta. Inoltre, essendo la Direzione del debito pubblico 
inquadrata nel contesto amministrativo del Dipartimento del Tesoro, al suo interno si 
svolgono anche tutte le altre funzioni di carattere giuridico-amministrativo e contabile, 
comuni alla struttura del Ministero dell’Economia e delle Finanze (MEF). 
All’interno della Direzione, di cruciale importanza risultano poi le c.d. “funzioni di 
comunicazione”, le quali hanno il compito di divulgare in tempo reale, tramite il sito web 
istituzionale del debito pubblico (http://www.dt.tesoro.it/it/debito_pubblico/), tutte le 
informazioni riguardanti l’attività di emissione, nonché le statistiche su struttura, 
dinamica e composizione del debito rappresentato dai titoli di Stato e dal relativo mercato. 
Rientrano in questa funzione anche le statistiche derivanti dal monitoraggio del 
portafoglio di debito e dell’esposizione in strumenti derivati degli Enti territoriali. Oltre 
al suddetto monitoraggio, eventuali operazioni straordinarie di intervento su questioni 
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relative al debito degli Enti territoriali rappresentano un’ulteriore funzione a cui la 
Direzione del debito pubblico è preposta. 
Un ultimo aspetto da menzionare riguarda le relazioni che la Direzione del debito 
pubblico intrattiene con istituzioni a livello internazionale, che comprendono: la 
partecipazione al coordinamento a livello europeo dei gestori del debito pubblico 
nell’ambito di un apposito Sottocomitato (European Sovereign Debt Markets - ESDM) 
del Comitato economico-finanziario dell’Unione Europea12; la partecipazione ai gruppi 
di lavoro statistici Eurostat e il contributo alla predisposizione delle notifiche semestrali 
nell’ambito della Procedura per i disavanzi eccessivi (Excessive Deficit Procedure - EDP), 
in relazione soprattutto alla corretta registrazione delle poste direttamente connesse al 
debito pubblico secondo i criteri europei di contabilità nazionale; la presenza nei diversi 
gruppi di lavoro in istituzioni sovranazionali, quali l’OCSE e il FMI13; il network tra il 
Tesoro italiano, l’OCSE e la Banca Mondiale riguardante le tematiche di gestione del 
debito pubblico, a particolare beneficio dei Paesi emergenti14; i rapporti con le agenzie di 
rating e con gli investitori istituzionali. La partecipazione della Direzione del debito 
pubblico a queste attività non costituisce soltanto un elemento che rafforza la 
consapevolezza circa gli impatti dell’attività di gestione del debito, ma può a sua volta 
influenzarne le scelte gestionali stesse, in funzione dei vincoli e delle implicazioni che ne 
derivano, ulteriori rispetto alle generali considerazioni di carattere finanziario ed agli 







                                                 
12 Si tratta di un organismo dell’Unione europea volto a promuovere l’azione di coordinamento delle 
politiche economiche e finanziarie degli Stati membri e svolge una funzione consultiva per il Consiglio 
d’Europa e la Commissione europea. 
13  La Direzione del debito pubblico partecipa anche al Working Party on Public Debt Management 
dell’OCSE, che costituisce una sede stabile di confronto e coordinamento delle politiche e delle tecniche 
di gestione del debito pubblico tra i Paesi membri dell’Organizzazione. 
14 La direzione del debito pubblico gestisce un network multilaterale che si occupa della diffusione delle 
tecniche di gestione del debito pubblico rivolto ai Paesi emergenti, a seguito della firma di un Protocollo 
d’Intesa con la Direzione Affari Finanziari e Fiscali dell’OCSE nel 2004, al quale ha aderito 
successivamente anche il Dipartimento Finanza (Treasury) della Banca Mondiale. 
15 Per maggiori dettagli si veda MEF, Rapporto sul Debito Pubblico 2014, Roma, 30 novembre 2015. 
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1.3. Inquadramento nell’ambito dell’esperienza internazionale 
 
All’interno del Rapporto sul debito pubblico 2015 si legge che i criteri di gestione seguiti 
dal Tesoro italiano si fondano sulla migliore prassi internazionale, e risultano allineati alle 
politiche raccomandate dalle istituzioni finanziarie internazionali (la c.d. best practice 
internazionale). Tali criteri si basano sul riconoscimento di un trade-off fondamentale tra 
costo e rischio (di rifinanziamento e di tasso d’interesse), ossia sulla necessità di 
minimizzare i costi in funzione del livello di rischio ritenuto accettabile in un orizzonte 
temporale di medio-lungo periodo, tipico proprio del debito di un emittente sovrano. 
Le Guidelines del Fondo Monetario Internazionale e della Banca Mondiale - pubblicate 
nel 2001 e aggiornate nel 2014 - affermano che «il principale obiettivo della gestione del 
debito pubblico è assicurare che le esigenze di finanziamento del governo e il pagamento 
delle relative obbligazioni siano realizzati ad un costo di medio-lungo termine il più basso 
possibile, compatibile con un prudente grado di rischio» in quanto «minimizzare il costo 
ignorando il rischio non può essere un obiettivo. Transazioni che mostrano costi di 
servizio del debito più bassi spesso inglobano rischi significativi per il governo e possono 
limitarne la capacità di ripagare i creditori. Pertanto, la gestione del costo e del rischio 
implica un trade-off»16. 
Il punto 8 dei Principi di Stoccolma, stilati dalla comunità internazionale dei gestori del 
debito pubblico nell’estate del 2010 a seguito del manifestarsi degli effetti nefasti della 
recente crisi del debito sovrano, ripete sostanzialmente il medesimo principio: «I rischi 
di un portafoglio di debito devono essere mantenuti a livelli prudenti, al tempo stesso 
minimizzando i costi di finanziamento nel medio-lungo termine»17. 
Il principio guida che ispira la gestione del debito pubblico in Italia è rinvenibile, dunque, 
nell’assicurare che le obbligazioni di pagamento assunte dalla Repubblica vengano 
sempre onorate, al più basso costo ed in modo compatibile con il contenimento del rischio, 
prendendo in considerazione un orizzonte di lungo periodo. 
                                                 
16 «The main objective of public debt management is to ensure that the government’s financing needs and 
its payment obligations are met at the lowest possible cost over the medium to long run, consistent with a 
prudent degree of risk. […] Minimizing cost, while ignoring risk, should not be an objective. Transactions 
that appear to lower debt servicing costs often embody significant risks for the government and can limit 
its capacity to repay lenders. Managing cost and risk therefore involves a trade-off». Crf. IMF, WORLD 
BANK, Revised Guidelines for Public Debt Management, 2014. 
17 «Debt portfolio risks should be kept at prudent levels, while funding costs are minimized over the medium 
to long term». Crf. IMF, Guiding Principles for Managing Sovereign Risk and High Levels of Public Debt, 
5 agosto 2013. 
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Sulla base di quanto affermato dalle istituzioni internazionali, è dunque universalmente 
riconosciuto che non sia corretto attuare una politica di gestione del debito pubblico 
basata sulla minimizzazione dei costi di breve periodo, in quanto una preferenza 
all’emissione di titoli di Stato con scadenze più brevi e a tasso variabile - ai quali 
normalmente si associa un costo minore - sarebbe difficilmente conciliabile con la 
necessità di assicurare, in primo luogo, la capacità di rifinanziare lo stock di debito nel 
tempo e, in secondo luogo, di poterlo fare al costo mediamente più contenuto possibile, 
in un orizzonte di lungo periodo e virtualmente indefinito, aperto quindi ad ogni genere 
di shock potenziale. Chiaramente, anche un allungamento incondizionato della vita del 
debito, oltre che impraticabile per i vincoli strutturali che il mercato dei capitali presenta, 
risulterebbe particolarmente oneroso per i più alti tassi associati alle scadenze più 
lunghe18. 
Le Guidelines del Fondo Monetario Internazionale e della Banca Mondiale suggeriscono 
che la modalità di gestione tipicamente adottata dai Paesi avanzati è quella degli Strategic 
target portfolios, ovvero portafogli di debito che individuano una struttura tendenziale 
del portafoglio che il gestore, sulla base delle proprie preferenze di costo e rischio, 
desidera ottenere. In presenza di un rapporto debito/PIL di dimensioni rilevanti (come nel 
caso dell’Italia), una prudente gestione del debito pubblico dovrebbe chiaramente portare 
il gestore a privilegiare un profilo costo/rischio caratterizzato da maggiore cautela, quindi 




1.4. Profili normativi della gestione del debito pubblico 
 
La gestione del debito pubblico, relativamente alla quota parte riferita al debito 
negoziabile sui mercati rappresentata dai titoli di Stato, viene svolta dalla Direzione del 
debito pubblico sulla base di quanto previsto da tre provvedimenti emanati dal ministro 
dell’Economia e delle Finanze con cadenza annuale, vale a dire: 
 
 l’Atto di indirizzo per la definizione delle priorità politiche;   
                                                 
18 Cfr. V. LA VIA, Audizione: Indagine conoscitiva sugli strumenti finanziari derivati, Camera dei Deputati 
-VI Commissione Finanze, 25 giugno 2015. 
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 la direttiva generale per l’azione amministrativa e la gestione del Ministero 
dell’Economia e delle Finanze; 
 il decreto ministeriale che delinea gli obiettivi di riferimento per lo 
svolgimento dell’attività amministrativa nel settore delle operazioni 
finanziarie volte alla gestione del debito pubblico (il c.d. “decreto cornice”). 
 
In termini operativi le previsioni dettate da questi tre provvedimenti vengono sintetizzate 
all’interno delle “Linee Guida della gestione del debito pubblico”, ossia un documento 
pubblicato annualmente, utile ai partecipanti al mercato dei titoli di Stato poiché illustra 
la strategia di emissione che verrà perseguita nei dodici mesi successivi, al fine di rendere 
sempre più chiare le motivazioni che stanno alla base delle scelte di emissione che 
verranno effettuate di volta in volta dal Tesoro italiano. 
Per il 2015 l’Atto di indirizzo ha incluso tra le priorità politiche quella di «proseguire 
nella gestione del debito pubblico volta a contenerne il costo e a stabilizzarne o 
prolungarne la vita media», mentre la Direttiva generale19 ha tradotto tale priorità politica 
nei due obiettivi strategici di seguito esposti: 
 
1. il contenimento del costo del debito, con particolare attenzione al suo profilo 
costo/rischio, da realizzarsi mediante una pluralità di obiettivi operativi e 
misurabile con indicatori attinenti il grado di copertura delle aste e la 
stabilizzazione e l’allungamento della vita media del debito; 
2. il monitoraggio e la gestione del Conto disponibilità20, mirati alla stabilizzazione 
del saldo, da realizzarsi mediante due obiettivi operativi, riferiti in particolare alla 
gestione della liquidità del Tesoro e al monitoraggio del relativo rischio di credito. 
  
Relativamente al primo obiettivo strategico, ovvero quello di maggiore interesse ai fini 
del presente lavoro, il decreto cornice per il 201521, in linea con quanto già fatto negli 
anni precedenti, ha fornito maggiori dettagli circa gli strumenti operativi a cui la 
Direzione del debito pubblico ha facoltà di far ricorso per il suo raggiungimento. In 
                                                 
19 Direttiva generale per l’azione amministrativa e la gestione per l’anno 2015 (Registrata dalla Corte dei 
Conti in data 03 luglio 2015 – Reg.ne Prev. n. 2069), che definisce, sulla base delle priorità politiche, gli 
obiettivi dell’Amministrazione e le connesse strategie di conseguimento, in coerenza con il programma di 
governo. 
20 Il Conto disponibilità è il conto detenuto dal Tesoro presso la Banca d’Italia per il servizio di tesoreria. 
21 Ci si riferisce al decreto del 23 dicembre 2014, pubblicato in Gazzetta Ufficiale n. 1 del 2 gennaio 2015. 
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particolare, l’art. 2 del decreto afferma che «le emissioni dei prestiti dovranno essere 
effettuate, oltre che nel rispetto dei limiti stabiliti dalla legge di approvazione del bilancio, 
attenendosi alle linee guida del presente decreto» - in modo tale da garantire la copertura 
dei titoli in scadenza nell’anno in aggiunta al fabbisogno del Settore Statale - anche al 
fine di «contemperare l’esigenza di acquisire il gradimento dei mercati con quella di 
contenere il costo complessivo del debito nel medio-lungo periodo, considerata 
l’esigenza di protezione dal rischio di rifinanziamento e di esposizione a mutamenti dei 
tassi di interesse». 
Lo stesso articolo, inoltre, fissa degli specifici intervalli percentuali in termini di 
composizione del debito da raggiungere alla fine del 2015, così distinti: 
 
 BOT: tra il 4% e il 12% (in leggera riduzione rispetto alla fascia fissata per l’anno 
precedente: tra il 5% ed il 15%); 
 BTP: tra il 55% ed il 75% (invariata rispetto all’anno precedente); 
 CCT/CCTeu: tra il 5% ed il 10% (invariata rispetto all’anno precedente); 
 CTZ: non oltre il 6% (in leggero aumento rispetto al limite fissato per l’anno 
precedente: 5%); 
 BTP€i e BTP Italia: non oltre il 17% (in leggero aumento rispetto al limite fissato 
per l’anno precedente pari al 15% per tenere conto dell’assenza di scadenze di 
titoli del comparto nell’anno). 
 
Con riferimento ai titoli esteri, invece, è stato stabilito che questi potessero essere emessi, 
al netto dei rimborsi, per un importo non superiore al 30% del totale delle emissioni nette. 
Con l’intento di contribuire al contenimento del costo complessivo dell’indebitamento e 
alla protezione dai rischi di mercato e di rifinanziamento, analogamente a quanto già fatto 
negli anni precedenti, l’art. 3 del decreto ha autorizzato il Tesoro ad utilizzare operazioni 
di ristrutturazione del debito su base consensuale (operazioni di riacquisto, scambio o 
rimborso anticipato di titoli), nonché operazioni in strumenti finanziari derivati, da 
effettuarsi esclusivamente con gli Specialisti in titoli di Stato.; gli artt. 4 e 5 stabiliscono, 
invece, la documentazione da utilizzare e i criteri da seguire nella scelta delle controparti 





1.5. L’obiettivo fondamentale per un emittente sovrano: il contenimento del costo 
del debito con attenzione al profilo costo/rischio 
 
1.5.1. I principali fattori che determinano il costo del debito 
 
In passato, quando i sistemi finanziari erano ancora sostanzialmente chiusi agli scambi 
con l’estero e gli Stati non presentavano un numero elevato di concorrenti nella raccolta 
del risparmio, gli stessi hanno talvolta potuto – a certe condizioni e per limitati periodi di 
tempo - imporre i propri titoli ai risparmiatori ad un costo unilateralmente stabilito, ossia 
inferiore a quello di mercato. Chiaramente, oggi questo non sarebbe fattibile, perché 
significherebbe sottrarsi allo scrutinio dei mercati internazionali. Si dice, infatti, che gli 
Stati sono price takers dei propri titoli 22 . Di conseguenza, posto che è il mercato 
finanziario internazionale a stabilire il costo del debito di ciascun emittente sovrano, al 
fine di limitare tale costo un gestore del debito non può far altro che cercare di far leva su 
tutti quei fattori che possano spingere gli investitori ad apprezzare il più possibile i propri 
titoli, alcuni dei quali, peraltro, non sono sotto il suo diretto controllo, come ad esempio 
quelli legati alla situazione politico-economica generale del Paese. 
La scelta tra le diverse opzioni di finanziamento della spesa pubblica, ossia imposizione 
di nuove o maggiori imposte, cessione di attività pubbliche o indebitamento, è infatti un 
problema che si è soliti definire di tipo politico, in quanto coinvolge gli interessi di più 
soggetti23 . Il debito pubblico è poi un problema di natura politica perché, in genere, 
l’instabilità politica è considerata dagli investitori come probabile fonte di instabilità 
anche di tipo economico, quindi di provvedimenti straordinari che potrebbero essere presi 
sul debito sia in termini di inasprimento della tassazione sui titoli sia, nei casi più estremi, 
di ripudio dello stesso. Come naturale conseguenza il “premio” per il rischio richiesto 
dagli investitori - e, dunque, il costo del debito - sarà sicuramente inferiore se l’emittente 
sovrano opera in una situazione politica stabile. 
Relativamente ai fattori che incidono sul costo del debito pubblico riconducibili alla sfera 
economico-finanziaria, in primo luogo è possibile citare la situazione generale e le 
                                                 
22 G. SCARPELLI, La gestione del debito pubblico in Italia. Obiettivi e tecniche di emissione dei titoli di 
Stato dagli anni Settanta ai giorni dell’euro, Edibank, Roma, 2001. 
23 A. ALESINA, “The End of Large Public Debts”, in F. GIAVAZZI, L. SPAVENTA (eds.), High Public 
Debt: The Italian Experience, Cambridge University Press, Cambridge, 1988. 
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prospettive economiche del Paese emittente, in particolar modo con riferimento alla 
crescita del PIL e all’andamento dell’inflazione24. 
Tra i fattori di contesto, invece, la struttura istituzionale del mercato finanziario - e, più 
in particolare, del mercato dei titoli di Stato - contribuisce in maniera rilevante alla 
minimizzazione del costo del debito, nel senso che mercati secondari ampi e spessi, 
sistemi di regolamento sicuri ed efficienti e un trattamento fiscale semplice e non 
penalizzante risultano elementi utili a migliorare la liquidità dei titoli, riducendone quindi, 
a parità di altre condizioni, il rendimento. 
Di notevole importanza risultano, inoltre, il livello e l’andamento del disavanzo di 
bilancio in termini assoluti ed in rapporto al PIL, nonché lo stock di debito in circolazione 
ed il suo andamento futuro atteso. Si tratta, infatti, di grandezze che forniscono 
informazioni utili ai fini della valutazione dell’affidabilità di uno Stato, ovvero della sua 
capacità di adempiere agli impegni assunti, considerato che un volume di debito di 
dimensioni elevate implica un maggior rischio di rifinanziamento (refunding risk), mentre 
un ingente disavanzo corrente comporta un elevato rischio di finanziamento (funding risk). 
Tanto più difficile risulterà per lo Stato ottenere le risorse necessarie per far fronte al 
rimborso dei titoli in scadenza e al finanziamento del nuovo fabbisogno, tanto maggiore 
sarà il “premio” per il rischio che il mercato incorporerà nel rendimento dei titoli di nuova 
emissione e, quindi, tanto maggiore sarà il costo del debito. Di conseguenza, la 
“stabilizzazione” del debito pubblico, ovvero il processo di riduzione dello stock di debito 
in circolazione, è un elemento di primaria importanza al fine di collocare sul mercato i 
titoli di nuova emissione ad un costo minore. 
L’obiettivo della stabilizzazione, di norma, rende necessario il conseguimento di un 
avanzo di bilancio al netto degli interessi, in quanto un avanzo primario di sufficiente 
ampiezza permette di arrestare la crescita del rapporto debito/PIL anche nel caso in cui il 
costo medio del debito sia superiore al tasso di crescita del PIL stesso; invece, quando il 
                                                 
24  Gli effetti dell’inflazione risultano complessi, in quanto da un lato essa implica un aumento del 
rendimento nominale dei titoli (salvo il caso dei titoli a indicizzazione reale), che accresce l’onere 
finanziario per l’emittente; dall’altro, può presentare anche un effetto positivo, poiché diminuisce il valore 
del debito. Questo, tuttavia, in effetti avviene solo «[…] in un quadro molto particolare, nel quale lo stock 
di debito sia costituito da titoli a lunga scadenza e il disavanzo corrente sia stato sostanzialmente eliminato, 
o possa essere anch’esso lasciato esposto all’erosione dell’inflazione. Se l’una o l’altra di queste condizioni 
non ricorrono, l’inflazione, invece di alleggerire l’onere del debito, non fa che aumentarlo». Cfr. A. 
GRAZIANI (a cura di), La spirale del debito pubblico, Il Mulino, Bologna, 1988. 
24 Il nome deriva dalla vicenda di un tale Charles Ponzi, che durante gli anni Venti, negli Stati Uniti, svolse 




pagamento degli interessi sul debito è possibile solo grazie al continuo ricorso a nuovo 
indebitamento, il debito tende ad auto-alimentarsi, determinando una situazione nota in 
letteratura come “schema Ponzi”25, e il relativo costo può andare fuori controllo. 
Se, dunque, le scelte effettuate dai governi del passato hanno portato ad accumulare un 
debito pubblico di ingenti dimensioni e se quello attualmente in carica continua a generare 
un disavanzo primario, il gestore non può far altro che prenderne atto, cercando tuttavia 
di finanziare al costo minimo il disavanzo ed il rinnovo dei titoli in scadenza. 
Infine, è possibile menzionare un’ultima categoria di fattori che determinano il costo del 
debito, i quali, a differenza dei precedenti, rientrano più propriamente nell’ambito della 
sua gestione, e riguardano la struttura per scadenza, la composizione per strumento, le 
modalità ed il timing delle emissioni. Su tali elementi il gestore del debito sovrano può 
infatti esercitare la sua legittimità, utilizzando le proprie competenze al fine di 
raggiungere l’obiettivo del costo minimo per lo Stato. 
Per concludere, la Fig. 1.5 mostra l’andamento del rendimento medio dei titoli di Stato 
italiani relativo agli anni 2000-2015, calcolato sulla base dei rendimenti lordi 
all’emissione dei titoli emessi durante ogni singolo anno. Sull’asse verticale è riportato il 
tasso percentuale medio all’emissione; sull’asse orizzontale sono riportati gli anni di 
riferimento. 
Nel dettaglio, si può osservare come il costo medio ponderato delle emissioni relative al 
2015 è stato pari allo 0,70%, in netta diminuzione rispetto agli anni precedenti; 
ulteriormente in riduzione è il dato relativo a settembre 2016, pari allo 0,52%. 
 












                                                 
 
 




Il costo medio del debito, calcolato come rapporto tra gli interessi di cassa generati dai 
titoli di Stato nell’anno 𝑡 sullo stock di titoli di Stato dell’anno 𝑡 − 1, è stato pari al 3,39% 
nel 2015, rispetto al 3,70% dell’anno precedente. 
Se tuttavia si tiene conto anche dell’impatto delle operazioni in strumenti derivati, il 
valore del 2015 sale al 3,55%, con un incremento dello 0,16%, sostanzialmente in linea 
con quelli del 2013 (pari allo 0,17%) e del 2014 (pari allo 0,19%) e con le previsioni di 
inizio anno. La differenza di costo tra il portafoglio del debito ante e post derivati 
rappresenta il costo marginale sostenuto dal Tesoro per ottenere una durata finanziaria più 
elevata e, pertanto, una maggiore copertura del rischio di rialzo dei tassi di interesse. In 
altre parole, il costo sostenuto per l’acquisto dell’assicurazione di cui si diceva prima. 
Il costo medio delle operazioni in strumenti derivati per la gestione della duration sullo 
stock di debito domestico era pari al 4,35% alla fine del 2015; alla stessa data lo stock di 
debito domestico ante derivati con costo cedolare superiore al 4,35% era pari a circa 583 
miliardi di euro. 
 
1.5.2. La relazione inversa tra costo e rischio nel caso italiano 
 
Sulla base delle informazioni fornite dal Tesoro, dopo la grave crisi monetaria e 
finanziaria del 1992, periodo durante il quale molte aste dei titoli di Stato restarono 
scoperte, le decisioni in merito alla gestione del debito pubblico furono ispirate a 
rafforzarne la struttura e a ridurne i costi di emissione, cosa possibile solo riguadagnando 
fiducia nei confronti del mercato.  All’epoca, considerato che BOT e CCT costituivano 
circa i due terzi del debito e la vita media era inferiore ai tre anni, la composizione del 
debito pubblico era dunque profondamente esposta alle fluttuazioni dei tassi di interesse. 
Questa debolezza strutturale produsse gravi ripercussioni sul bilancio dello Stato, in 
quanto il repentino e ampio incremento dei tassi, che passarono in poco tempo dal 12 al 
18%, causò un considerevole aggravio della spesa per interessi. Allo stesso tempo, si 
registrò anche una sfiducia da parte del mercato nei confronti dell’Italia quale emittente 
sovrano.   
Per porre rimedio a questa situazione venne effettuata una profonda riforma sia del 
mercato primario che secondario dei titoli di Stato, fra l’altro introducendo - con il 
Regolamento del 24 febbraio 1994 - la figura dello Specialista in titoli di Stato, vale a 
dire un intermediario selezionato tra i migliori operatori principali (i c.d. primary dealer) 
dell’MTS (Mercato Telematico dei titoli di Stato) il quale, oltre ad impegnarsi a quotare 
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continuativamente per un periodo di almeno sei mesi i titoli di Stato sulla piattaforma 
regolamentata di negoziazione, si assume anche obblighi di sottoscrizione dei titoli in fase 
d’asta.  Allo stesso tempo, si introdussero le emissioni in dollari sotto il programma 
Global, al fine di riaffermare la presenza della Repubblica Italiana come emittente 
regolare ed affidabile sui mercati internazionali e, parallelamente, venne anche 
rimodulata tutta la documentazione relativa all’attività in strumenti derivati, per i quali fu 
negoziata la disciplina sotto diritto italiano.  
Una volta stabilito un tale assetto di solidità e aderenza alla migliore prassi internazionale, 
è stato possibile procedere ad una ricomposizione del debito, in modo tale da renderne la 
struttura molto meno esposta al rischio di tasso di interesse, permettendo così di 
raggiungere nel 2010 una vita media di 7,2 anni.  
Attualmente la gestione del trade-off fondamentale costo/rischio viene svolta sulla base 
dell’analisi di diverse strategie di emissione del debito, di cui viene calcolato in primis il 
relativo costo (in termini di oneri del servizio del debito), che chiaramente dipende dai 
tassi di interesse a cui vengono collocati i titoli emessi sul mercato. Parallelamente, per 
ciascuna strategia di emissione viene analizzato anche il profilo dei rischi, i quali sono 
sostanzialmente riconducibili a al rischio di rifinanziamento e al rischio di tasso di 
interesse. La gestione del primo mira a distribuire uniformemente nel tempo le scadenze, 
così da agevolare il collocamento dei titoli di nuova emissione e non rendere necessario 
un ricorso al mercato per volumi non in linea con la sua capacità di assorbimento; la 
gestione del secondo è invece da intendersi in termini di minimizzazione dell’impatto che 
un repentino aumento dei tassi di interesse potrebbe comportare sul costo dei titoli di 
nuova emissione. 
In Italia, tuttavia, simili modalità di gestione hanno chiaramente dovuto tener conto 
dell’elevata dimensione del debito sia in termini assoluti che in rapporto al PIL. L’elevata 
dimensione del debito italiano implica infatti che una significativa componente che 
determina il livello dei tassi di interesse in sede di emissione dei titoli di Stato sia 
costituita dal “premio” per il rischio di credito che gli investitori richiedono per finanziare 
un soggetto altamente indebitato, componente che tende ad essere strutturalmente poco 
correlata al ciclo economico e che, quindi, rende significativamente differente la 
situazione italiana rispetto a quella di altri Paesi che presentano un debito più contenuto 
e un merito creditizio più elevato. Per tali Paesi, infatti, i movimenti dei tassi di interesse 
sul debito sono di gran lunga più coerenti con il ciclo economico, ovvero i rendimenti 
aumentano quando l’economia è in crescita, il che implica un automatico miglioramento 
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dei saldi di finanza pubblica, che quindi tende a neutralizzare i potenziali effetti negativi 
su deficit e debito derivanti da una più elevata spesa per interessi; viceversa, i tassi di 
interesse tendono a diminuire quando l’economia presenta tassi di crescita in riduzione, 
svolgendo, quindi, un effetto positivo su deficit e debito. 
Per i Paesi ad alto debito come l’Italia, invece, il suddetto meccanismo generalmente non 
si replica, proprio in quanto una quota non trascurabile del rendimento richiesto in sede 
di emissione può essere ricondotta alla componente di rischio di credito, la quale in genere 
è del tutto scollegata al ciclo economico; peraltro, lo stesso “premio” per il rischio 
potrebbe aumentare proprio in situazioni di rallentamento della crescita o di recessione 
economica, nella misura in cui questi fattori tendono ad influenzare in senso negativo la 
percezione circa la sostenibilità del debito. Per l’Italia, di conseguenza, risulta necessario 
ricercare una composizione del debito il meno possibile vulnerabile rispetto agli 
andamenti dei tassi di interesse di mercato. 
Vi è poi da aggiungere che per un Paese che presenta uno stock di debito di dimensioni 
elevate la spesa per interessi rappresenta generalmente una quota di non poca rilevanza 
all’interno della spesa corrente e, quindi, del deficit. Di ciò danno evidenza i dati elaborati 
dall’Istat, che mostrano come in Italia in media dal 2012 al 2015 la spesa per interessi ha 
rappresentato circa il 10% del totale delle uscite correnti26. Pertanto, stabilizzare e rendere 
quanto più possibile prevedibile questa voce di spesa risulta per lo Stato particolarmente 
importante, al fine di essere in linea con i requisiti di stabilità della finanza pubblica 
previsti dai trattati attualmente in vigore per i Paesi dell’Eurozona, basati in particolar 
modo sul controllo del deficit e della dinamica del debito. 
 
1.5.3. Il rischio di rifinanziamento e gli strumenti per la sua gestione 
 
Come si è avuto modo di osservare in precedenza, per un Paese ad alto debito come l’Italia 
la gestione del rischio di rifinanziamento costituisce chiaramente un fattore di cruciale 
importanza nell’ambito della gestione del debito pubblico. 
Dal punto di vista di un debitore, il rischio di rifinanziamento identifica la possibilità di 
rifinanziare con nuovo debito, in maniera più o meno agevole, i titoli in scadenza. Si tratta, 
pertanto, di valutare se sul mercano vi siano le condizioni necessarie per collocare tutto 
                                                 




il debito necessario a coprire l’ammontare in scadenza, e in che misura tali condizioni 
dipendano dall’entità degli importi da rifinanziare. 
Oltre che dallo stock di debito complessivo, la dimensione di tale rischio dipende in larga 
misura da quanto si è riusciti, nel corso degli anni, a distribuire e diversificare le emissioni 
dei titoli in base alla loro scadenza. Infatti, se le scadenze dei titoli emessi presentano una 
struttura uniformemente distribuita nel tempo e priva di concentrazioni, anche in presenza 
di uno stock di debito complessivo particolarmente elevato l’emittente avrà la possibilità 
di distribuire nel tempo il ricorso al mercato, contenendo la dimensione di ogni singola 
emissione e, di conseguenza, aumentando la probabilità che il nuovo debito possa essere 
interamente collocato e agevolmente assorbito dal mercato, senza un aggravio dei costi. 
Il principale indicatore utilizzato per quantificare tale misura di rischio è rappresentato 
della vita media dello stock di titoli di Stato, ossia viene calcolata una media delle 
scadenze di tutti i titoli in circolazione, ponderata per il valore nominale di ciascun titolo. 
Ai fini della valutazione di un emittente sovrano è tipicamente considerata positiva una 
scadenza delle passività mediamente più lontana nel tempo; pertanto, l’allungamento 
della vita media del debito pubblico è assunto come obiettivo intermedio della sua 
gestione, poiché allontana nel tempo gli esborsi in conto capitale e rende di conseguenza 
meno frequente la necessità di rinnovo dei titoli in scadenza. 
Nonostante in condizioni di curva dei rendimenti normale (ovvero crescente) il legame 
tra la riduzione del costo del debito e l’allungamento della vita media non sembri 
presentare un significativo fondamento analitico, la letteratura sembra ritenere che un 
debito che presenta una scadenza mediamente più lontana renda meno probabile il 
verificarsi di crisi di fiducia, contribuendo a ridurre il “premio” per il rischio richiesto 
dagli investitori27. 
La Fig. 1.6 mostra l’evoluzione della struttura del debito pubblico italiano. Sull’asse 
verticale viene riportata la percentuale di titoli a tasso variabile e a tasso fisso, Buoni del 
Tesoro Poliennali indicizzati e vita media dei titoli di Stato; sull’asse orizzontale vengono 
riportati gli anni di riferimento, dal 1993 a settembre 2016. In particolare, si può osservare 
che il dato relativo a settembre 2016 della vita media del debito costituito dai titoli di 
Stato è pari a 6,64 anni. 
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Fig. 1.6 - Evoluzione della struttura del debito e vita media 
 
 
Fonte: Ministero dell’Economia e delle finanze (MEF) 
 
 
A parità di stock di debito in circolazione, una struttura per scadenza che non presenta 
eccessive concentrazioni di rimborsi rappresenta un elemento che riduce il funding e il 
refunding risk, poiché diminuisce la probabilità di dover rifinanziare elevate porzioni di 
debito in condizioni di mercato sfavorevoli. Dal punto di vista degli investitori, inoltre, 
un’elevata concentrazione dei rimborsi può rappresentare un indice di aumento della 
probabilità che lo Stato - considerato l’ingente impegno finanziario - non riesca ad 
adempiere alle obbligazioni assunte28. 
Nel corso del 2015, in linea con quanto previsto dall’Atto di indirizzo per la definizione 
delle priorità politiche e dalla Direttiva generale per l’azione amministrativa e la gestione 
del Ministero dell’Economia e delle Finanze, l’obiettivo fondamentale di contenimento 
del costo del debito con attenzione al profilo costo/rischio è stato concretamente tradotto 
nelle Linee Guida della gestione del debito pubblico in termini di attuazione di una 
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politica di emissione e gestione del debito mirante ad incrementare ulteriormente la vita 
media del debito, chiaramente in maniera compatibilmente con le condizioni di mercato. 
La gestione del rischio di rifinanziamento viene inoltre perseguita grazie ad una graduale 
riduzione dei volumi di titoli in scadenza negli anni in cui è presente una più elevata 
concentrazione dei rimborsi.  
Nel corso del 2015, in particolare, considerato il profilo annuale delle scadenze al 31 
dicembre 2014 (Fig. 1.7), il Tesoro italiano ha ritenuto opportuno ridurre il volume dei 
titoli in scadenza nel 2017. Questo è stato fatto cercando in primo luogo di contenere il 
più possibile l’emissione di titoli con scadenza in tale anno e, in secondo luogo, 
effettuando operazioni di riacquisto e concambio focalizzate soprattutto sui titoli con 
scadenza nel 2017. 
 
 
Fig. 1.7 - Scadenze titoli a medio-lungo termine in essere al 31 dicembre 2014  
(milioni di euro) 
 
 










1.5.4. Il rischio di tasso di interesse e gli strumenti per la sua gestione 
 
Il secondo elemento di assoluta importanza su cui si focalizza l’attenzione del Tesoro 
italiano nella gestione del debito pubblico è rappresentato dall’esposizione al rischio di 
tasso di interesse. Le variazioni della struttura dei tassi di mercato si riflettono infatti sul 
valore delle posizioni c.d. interest rate sensitive, rappresentate, nel caso dell’Italia, sia da 
prodotti standard, quali i titoli di Stato, sia da contratti finanziari più complessi, quali gli 
strumenti derivati. 
Per gestire in maniera opportuna questa tipologia di rischio è necessario formulare alcune 
ipotesi riguardanti il processo stocastico che determina l’evoluzione dei tassi di interesse 
nel tempo, con l’obiettivo di ottenere una loro distribuzione di probabilità per ciascuna 
epoca futura. Per far ciò è necessario disporre di un modello della term structure dei tassi, 
che oltre a fornire un ambiente quantitativo per la descrizione statistica del modo in cui 
essi evolvono nel tempo, permette di analizzare le conseguenze che tali variazioni 
potrebbero produrre sul valore dei prodotti interest rate sensitive29.  
Come detto, per un emittente sovrano quale la Repubblica Italiana il concetto di rischio 
di tasso di interesse consiste nel misurare il potenziale impatto sui conti pubblici derivante 
da movimenti inattesi dei tassi di interesse di mercato, sia sullo stock di debito in essere 
che sui nuovi titoli da emettere per rifinanziare il debito in scadenza e coprire il disavanzo 
annuale di cassa. È del tutto ovvio che tale impatto risulterà tanto più ampio quanto più 
elevati saranno, in un determinato arco temporale, sia i volumi dei titoli in scadenza che 
è necessario rifinanziare mediante nuove emissioni, sia i volumi dei titoli a tasso variabile 
che nello stesso periodo fissano sulle nuove cedole i tassi di mercato correnti. Un 
incremento dei tassi di mercato impatta infatti in maniera diretta sul bilancio dello Stato 
in termini di aumento della spesa per interessi, con chiari effetti negativi sul disavanzo e 
sulla capacità di raggiungere gli obiettivi di indebitamento prefissati. 
Al fine di misurare e monitorare il rischio di tasso di interesse i principali indicatori di cui 
si avvale il Tesoro italiano sono la duration (o durata finanziaria) e l’average refixing 
period (tempo medio di “aggancio” dei tassi di interesse di mercato), ma vengono 
utilizzati anche indicatori che si focalizzano sull’entità del costo aggiuntivo massimo in 
termini di spesa per interessi che lo Stato sosterrebbe nel caso in cui si verificassero 
                                                 




scenari di tasso avversi (la c.d. analisi di Cost-at-Risk - CaR) e sulla probabilità di dover 
effettivamente sostenere tale costo aggiuntivo sul portafoglio di debito complessivo, 
derivante a sua volta dalla probabilità di accadimento di tali scenari avversi.   
Come detto, la tecnica tradizionalmente adottata dai gestori del debito pubblico per 
mitigare l’esposizione ad un futuro aumento dei tassi di interesse è quella di stabilire un 
obiettivo di duration del portafoglio di debito nel medio-lungo termine. Questo in quanto 
una duration sufficientemente lunga garantisce allo Stato un certo livello di 
immunizzazione delle proprie passività nell’ipotesi di futuri shock avversi sui tassi di 
interesse, che andranno dunque ad impattare su una minore porzione di nuovo debito. 
La duration di un’obbligazione30 indica il tempo, misurato in termini di anni, che il 
portatore del titolo deve attendere, in media, prima di ricevere capitale ed interessi. Se la 
consideriamo dal punto di vista di un debitore, essa rappresenta la durata media del 
portafoglio delle proprie passività, ponderata per il valore attuale di tutti i flussi di 
pagamento, sia quelli di rimborso del capitale sia quelli in conto interessi. In altre parole, 
rappresenta il tempo necessario affinché il valore attuale di un debito venga ripagato dai 
flussi di cassa dello stesso, e pertanto fornisce un’indicazione circa il tempo medio 
durante il quale il tasso del debito rimane fisso, ovvero sulla velocità con cui il mutamento 
dei tassi di mercato si riflette sul servizio del debito (una duration maggiore comporta 
una minore velocità con cui le fluttuazioni di mercato si riflettono sul servizio del debito). 
Uno zero-coupon bond (ZCB) che scade dopo n anni ha una duration pari ad n anni, 
mentre un coupon bond scade alla medesima data ha una duration inferiore a n anni, in 
quanto una parte dei pagamenti vengono incassati prima dell’n-esimo anno. 
Se consideriamo un titolo con pagamenti ci alle date ti (1 ≤ i ≤ n), la relazione tra il prezzo 
spot, B, del titolo e il suo tasso di rendimento (composto continuativamente), y, è: 
 
 






La duration, D, del titolo è definita come: 
 
 
𝐷 =  








                                                 
30 J. C. HULL, Opzioni, futures e altri derivati, 7° ed., Pearson, 2009. 
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Tale espressione può essere scritta anche nel seguente modo: 
 
 












Il termine tra parentesi rappresenta il rapporto tra valore attuale del pagamento al tempo 
ti e prezzo del titolo, il quale è pari al valore attuale dei pagamenti. Di conseguenza, la 
duration è una media ponderata dei tempi ti, con pesi pari alla quota del valore attuale del 
titolo rappresentata dall’i-esimo pagamento (la somma dei pesi è uguale a 1).  
In prima approssimazione, è possibile scrivere che  
 
 







dove Δy rappresenta una piccola variazione di y e ΔB la corrispondente piccola variazione 
di B. Come si può osservare, la relazione tra B e y è negativa, ossia quando il tasso di 
rendimento del titolo aumenta, il prezzo diminuisce, e viceversa. 
Sulla base dell’Equazione (1.1), si ha: 
 
 










Di conseguenza, sulla base delle Equazioni (1.2) e (1.5) si ha 
 
 𝛥𝐵 =  −𝐵𝐷𝛥𝑦 (1.6) 









L’Equazione (1.6) è un’approssimazione della relazione tra il tasso di variazione del 
prezzo di un titolo e la variazione del suo tasso di rendimento, e il successo della duration, 
suggerita da Macaulay nel 1938, è attribuibile proprio a questa semplice relazione. 
Le conclusioni a cui si arriva sono basate sull’assunzione che y sia composto 
continuativamente; se invece y è un tasso composto annualmente, è possibile dimostrare 
che l’Equazione (1.5) diventa: 
 
 







Più in generale, se y è composto m volte l’anno, si ha: 
 
 








La variabile D*, definita come 
 
 









è detta modified duration, e consente di semplificare la relazione basata sulla duration a 
 
 𝛥𝐵 =  − 𝐵𝐷∗𝛥𝑦 (1.11) 
 
ogniqualvolta y è composto m volte l’anno. 
 
Un secondo indicatore di rischio è rappresentato dal (weighted) average refixing period 
(WARP o ARP), il quale fornisce un’indicazione circa il tempo medio mancante (senza 
attualizzazione dei flussi) affinché la struttura del debito incorpori i nuovi tassi di mercato. 
Per i titoli a tasso fisso tale indicatore si basa sulla vita residua di ogni titolo, mentre per 
i titoli a tasso variabile si considera il tempo mancante all’indicizzazione della successiva 




Tra gli strumenti normalmente utilizzati dal Tesoro italiano per quantificare il rischio di 
tasso di interesse, viene annoverata anche la stessa vita media (weighted average life), la 
quale fornisce un valore temporale ponderato che tiene conto solo del capitale nominale 
(non attualizzato) da rimborsare a scadenza. 
Il Cost-at-Risk (CaR), invece, è una misura di rischio derivata dai concetti del Value-at-
Risk (VaR). I modelli di VaR misurano la perdita massima attesa per uno 
strumento/portafoglio finanziario, in un determinato periodo e all’interno di un 
determinato intervallo di confidenza.  In maniera analoga l’analisi di CaR fornisce una 
stima della variabilità del costo del debito, in un determinato periodo e all’interno di un 
certo intervallo di confidenza, al fine di consentire la comparazione di livelli di costo e 
rischio associati a strategie alternative di gestione del debito. 
Il Cost at Risk, in particolare, misura il costo atteso del portafoglio di debito che non può 
essere ecceduto con una certa probabilità, e permette di identificare quei portafogli che si 
collocano su una c.d. “frontiera efficiente”, ovvero tale da minimizzare i livelli di costo e 
rischio (ossia il trade-off tra i due) per ogni ipotetica durata del portafoglio di debito. 
Al fine di testare le caratteristiche di ipotetici portafogli di emissione alternativi il Tesoro 
italiano fa ricorso ad un modello - sviluppato internamente ed in uso ormai da alcuni anni 
presso la Direzione del debito pubblico - denominato SAPE (Software di Analisi dei 
Portafogli di Emissione), grazie al quale vengono stimati, su un determinato periodo 
temporale futuro, sia il costo (in termini di spesa per interessi) di un determinato 
portafoglio, sia il suo rischio di tasso rispetto ad un campione rappresentativo di possibili 
scenari di evoluzione dei tassi di interesse e dell’inflazione. Per ciascun portafoglio di 
emissione è possibile costruire la distribuzione della funzione di costo (Fig. 1.8) rispetto 
all’insieme dei possibili scenari di evoluzione dei tassi di interesse, la quale fornisce tutte 
le informazioni riguardanti il costo (cioè dove la distribuzione è collocata) ed il rischio 
(in termini di ampiezza della distribuzione) per ciascun portafoglio in esame.  
Il passo successivo è il calcolo di differenti misure sintetiche di costo (media dei costi, 
Cost-at-Risk, massimo costo, etc.) e di rischio (deviazione standard dei costi, Relative 
CaR, Expected Shortfall, etc.), al fine di permettere uno studio il più possibile completo 











Fonte: Ministero dell’Economia e delle Finanze (MEF) 
 
In seguito alla scelta delle funzioni di costo e di rischio una tecnica consolidata di 
selezione dei portafogli si basa, come detto, sulla costruzione di una frontiera efficiente, 
che viene identificata a partire dalla costruzione di un grafico in cui ciascun portafoglio 
rappresenta un punto sul piano le cui coordinate identificano il rischio ed il costo di tale 
portafoglio. I c.d. portafogli di frontiera sono quelli per cui, ad ogni dato valore di rischio, 
corrisponde il costo minore, e la selezione di uno tra i portafogli presenti sulla frontiera 
efficiente è essenzialmente determinata dal grado di avversione al rischio del gestore31. 
 
 
1.6. Le modalità attuative per il raggiungimento dell’obiettivo fondamentale di 
contenimento del costo del debito con attenzione al profilo costo/rischio 
 
1.6.1. La strategia di emissione 
 
Si è detto che il Tesoro italiano offre continuativamente al mercato una vasta gamma di 
titoli, con caratteristiche differenti in ordine alla durata (a breve, medio e a lungo termine), 
alle modalità di determinazione degli interessi (a tasso fisso, variabile, indicizzato, etc.), 
alla periodicità di corresponsione degli stessi (trimestrali, semestrali, annuali o zero 
                                                 




coupon), alle modalità di rimborso del capitale (ammortizzato o in un’unica soluzione), 
alla valuta di determinazione del capitale (nazionale o estera), e via dicendo. Ora, posto 
che la teoria economica non sembra fornire indicazioni utili circa i titoli da preferire in 
sede di emissione, questa vasta gamma di opportunità rende la decisione quantomeno non 
semplice. Diversificare quanto più possibile le varie forme tecniche sembrerebbe un 
modo opportuno di procedere, in modo che i titoli di nuova emissione non vadano ad 
esporre a livelli di rischio eccessivi gli esercizi di bilancio futuri, ma non è neppure 
possibile ignorare vincoli quali l’entità del disavanzo, la struttura del debito in essere e le 
preferenze degli investitori. 
È bene precisare che un portafoglio di debito che presenta indicatori quali la vita media, 
l’average refixing period o la duration relativamente alti, ovvero caratterizzato dal 
pagamento del capitale dilazionato nel tempo e da interessi stabili, comporta sì minori 
rischi (di rifinanziamento e di tasso di interesse) ma, come contropartita, anche maggiori 
costi, a causa dei più alti tassi di interesse in genere associati alle scadenze più lunghe. 
Dunque, ancora una volta ritorniamo al fondamentale trade-off tra costo e rischio. 
Per capire quale sia il portafoglio di emissione più opportuno da preferire, al termine di 
ogni anno viene condotta dal Tesoro una valutazione in merito alle caratteristiche, in 
termini di costo e di rischio, di diverse possibili composizioni del portafoglio di emissione, 
giudicate chiaramente compatibili con le attese del mercato e con la necessità garantire la 
trasparenza, la regolarità e la prevedibilità dei collocamenti, oltre che un’adeguata 
liquidità dei singoli titoli sul mercato secondario. 
La prassi seguita è quella di avviare innanzitutto un’analisi di approfondimento circa il 
possibile andamento del mercato dei titoli di Stato nell’anno successivo, che in genere 
viene svolta attraverso la consultazione di documenti previsionali prodotti dai principali 
centri di ricerca aventi una marcata specializzazione in materia finanziaria, nonché delle 
ricerche dei principali soggetti operanti sul mercato dei titoli di Stato.  Non di rado con 
gli operatori vengono anche organizzati incontri specifici, miranti al raggiungimento di 
una più profonda comprensione dei risvolti tecnici delle diverse composizioni del 
portafoglio di emissione. Al termine di tale indagine, dunque, viene individuato un 
insieme di alternativi portafogli di emissione, all’interno del quale verrà in seguito 
selezionato quello che sembra maggiormente in linea sia con la capacità di assorbimento 









Fonte: Ministero dell’Economia e delle Finanze(MEF) 
 
 
1.6.2. Le operazioni straordinarie di concambio e riacquisto di titoli di Stato 
 
Le operazioni di concambio e riacquisto di titoli di Stato32 sono strumenti di gestione del 
debito pubblico atte a contenere il rischio di rifinanziamento, rimodulando il profilo delle 
scadenze e, allo stesso tempo, favorendo la liquidità e l’efficienza del mercato secondario. 
A differenza dell’ordinaria attività di emissione, l’esecuzione di tali operazioni - riservate 
esclusivamente agli Specialisti in titoli di Stato - non segue un calendario prestabilito, ma 
dipende dalle specifiche esigenze del Tesoro e dalle condizioni di mercato. 
Nel dettaglio, le operazioni di concambio consistono nell’emissione di un titolo a fronte 
del contestuale riacquisto di uno o più titoli in circolazione, ovvero si tratta di uno 
scambio tra titoli di Stato di diversa scadenza, in modo tale da contenere il rischio di 
rifinanziamento. Per tali operazioni, il Tesoro si può avvalere del sistema d’asta della 
Banca d’Italia o del sistema telematico di negoziazione. 
                                                 
32 Per maggiori dettagli sulle operazioni straordinarie di concambio e riacquisto di titoli di Stato, si veda la 
sezione “Operazioni Straordinarie” disponibile su http://www.dt.tesoro.it/it/debito_pubblico/. 
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Le operazioni di riacquisto, invece, si riferiscono ad interventi attraverso cui il Tesoro 
rimborsa anticipatamente titoli di Stato in circolazione. Le risorse finanziarie utilizzate a 
tal fine possono essere prelevate dalle giacenze del Conto disponibilità o ricorrendo al 
Fondo per l’ammortamento dei titoli di Stato. L’esecuzione dei riacquisti può avvenire 
tramite asta in Banca d’Italia oppure attraverso operazioni bilaterali. 
 
1.6.3. Le operazioni in strumenti finanziari derivati 
 
Essendo ormai giunti alla conclusione di questo primo capitolo, auspichiamo che aver 
fornito qualche dettaglio in merito agli obiettivi a cui mira la gestione del debito dello 
Stato italiano possa aver contribuito a comprendere e dare una giustificazione, 
quantomeno su un piano teorico, alla stipula di operazioni in strumenti derivati. In assenza 
di questi elementi riteniamo infatti che affrontare le tematiche relative all’operatività in 
strumenti derivati dello Stato italiano sarebbe risultato un esercizio a sé stante e, dunque, 
scollegato dal contesto in cui invece tale attività va inserita, ossia proprio quello della 
gestione del debito pubblico.  
Dalle informazioni rese pubbliche sembrerebbe infatti che i contratti derivati stipulati a 
partire degli anni ‘90 abbiano avuto come scopo quello di coprire il bilancio dello Stato 
dal rischio di fluttuazioni nella spesa per interessi tipicamente originate da BOT e CCT, 
oltre che dall’incertezza sui rendimenti in asta delle emissioni future. La logica del Tesoro 
italiano, dunque, sembrerebbe essere stata quella di rendere stabile, certa e ovviamente 
più bassa possibile la spesa per interessi connessa al debito pubblico. 
Peraltro, attualmente la spesa per interessi sul debito pubblico ammonta a circa 70 
miliardi di euro l’anno, corrispondente a circa il 4% del PIL e, come detto in precedenza, 
al 10% delle spese totali dello Stato. Tuttavia, se proviamo ad osservare lo stesso dato a 
metà anni ‘90, ovvero quando vennero stipulati i primi contratti derivati, notiamo che 
allora la spesa per interessi era vicina al 25% delle spese totali dello Stato e superava il 
10% del PIL33. Ebbene, la stipula di operazioni in strumenti derivati sembra aver avuto 
in passato una giustificazione e una ratio ben precisa., anche se alcune operazioni poste 
in essere si fa non poca fatica ad includere in una logica di copertura.  
                                                 
33 Cfr. M. BONOLLO, M. PAVONI, I Derivati dello Stato e la Gestione del Debito Pubblico. Alcune 
risposte alle “30 domande”, FinRiskAlert, novembre 2016. 
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Il Tesoro sostiene che la politica di emissione dei titoli di Stato debba essere svolta con 
continuità, prevedibilità e trasparenza, tenendo conto sia delle preferenze che della 
capacità di assorbimento da parte degli investitori. Il rapporto di fiducia che si viene a 
creare nel corso degli anni tra investitore ed emittente sovrano è infatti un elemento 
imprescindibile se si vuole far ricorso al mercato a costi il più possibile contenuti. Peraltro, 
indipendentemente da atteggiamenti di tipo opportunistico, la stessa struttura del mercato 
dei capitali non permette che qualunque esigenza dello Stato emittente possa essere 
accordata, in quanto presenta limiti oggettivi che potrebbero non rendere possibili le 
modifiche che si desidera effettuare sul portafoglio di debito (ad esempio, in 
allungamento o in accorciamento delle scadenze, con maggiore preferenza per il tasso 
fisso o variabile, e così via) nella misura e nei tempi desiderati. Ogni politica di emissione 
obbligazionaria nel corso degli anni crea poi una struttura di scadenze a medio-lungo 
termine che costituisce un evidente vincolo per la successiva attività di emissione, 
rendendo più difficili e lenti eventuali tentativi di modificare la struttura del portafoglio 
in una direzione desiderata, facendo esclusivo affidamento su ulteriori emissioni di debito. 
Ecco, dunque, che gli eventuali disallineamenti tra la struttura di portafoglio resa possibile 
dal mercato e gli obiettivi gestionali perseguiti dal gestore del debito possono essere 
colmati proprio grazie all’utilizzo di operazioni in strumenti derivati. In Italia la 
sottoscrizione di tali operazioni non segue un calendario prestabilito, ma dipende 
esclusivamente dalle specifiche esigenze del Tesoro e dalle condizioni di mercato.   
Tra l’altro, il documento redatto congiuntamente da esperti dell’OCSE, del Fondo 
Monetario Internazionale e della Banca Mondiale nel 200834 si sofferma proprio sulla 
prassi adottata da molti gestori del debito sovrano, affermando in particolare che 
«l’attuazione della strategia del debito può includere l’uso di derivati per separare le 
decisioni di finanziamento da quelle di composizione ottimale del portafoglio, ridurre il 
costo di indebitamento e gestire i rischi di portafoglio (in particolare il rischio di refixing 
del tasso di interesse e il rischio di rifinanziamento)». 
Grazie ad un’indagine pubblicata dall’OCSE nel 2011, si evince inoltre che «gli emittenti 
sovrani dell’OCSE fanno un uso intensivo dei derivati over the counter»35. Tale indagine 
                                                 
34 «The implementation of the debt strategy may include the use of derivatives to separate funding decision 
 from the optimal portfolio composition decision, reduce the cost of borrowing, and manage risks in the 
 portfolio (in particular interest rate refixing risk and refinancing risk)».  Crf. OECD, Use of Derivatives  
for Debt Management and Domestic Debt Market Development: Key Conclusions, 2008. 
35 «OECD sovereigns make extensive use of OTCD products». Cfr. OECD, Regulatory Reform of OTC 
Derivatives and Its Implications for Sovereign Debt Management Pratices, 2011. 
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riporta che negli anni che vanno dal 2007 al 2010 ventiquattro Paesi OCSE hanno 
utilizzato derivati, con un ammontare nozionale medio dei contratti nel periodo 
considerato pari a circa l’8% del debito delle Amministrazioni centrali. In particolare, il 
dato medio riferito all’Italia nello stesso periodo è pari a circa l’11%, ovvero non distante 
dalla media OCSE36. 
Operazioni in strumenti derivati vengono dunque poste in essere dalla maggior parte dei 
Paesi, in quanto alla strategia di emissione non vengono demandate finalità di gestione 
del rischio di tasso del portafoglio, il quale è invece perseguito tramite l’utilizzo dei 
derivati, considerati lo strumento idoneo a tale scopo37. 
In conclusione, si può dunque dire che anche nel contesto italiano l’utilizzo degli 
strumenti derivati – tra l’altro espressamente autorizzato dall’art. 3 del decreto cornice – 
sembrerebbe partecipare al raggiungimento degli obiettivi gestionali generali previsti 
all’art. 2 del decreto medesimo, vale a dire il contenimento del costo complessivo 
dell’indebitamento e la protezione dai rischi di mercato e di rifinanziamento, con un focus 







                                                 
36 V. LA VIA, op. cit., p. 9. 
37  Si veda, ad esempio, quanto affermato sul proprio sito istituzionale (http://www.deutsche-
finanzagentur.de/) dall’Agenzia Finanziaria tedesca: «Swap transactions can be used to convert the 
demand-oriented issue structure into a maturity structure that is appropriate for the Federal Government»; 
oppure, sempre sul proprio sito istituzionale (http://www.treasuryfinland.fi/), dal Tesoro finlandese: «The 
primary principle of interest risk management is to differentiate interest risk management implemented 
mainly through derivative instruments from funding». 
38 «L’utilizzo dei derivati da parte del Tesoro deve essere inquadrato nell’ambito più ampio della gestione 
del debito pubblico, tenendo conto della complementarietà con l’attività di emissione, perseguendo 
l’obiettivo strategico di un bilanciamento ottimale tra riduzione costo del finanziamento nel medio e lungo 
termine e contenimento dei rischi di mercato, soprattutto rischio di rifinanziamento, rischio di tasso e 
rischio di cambio. Per questi ultimi due rischi - di tasso e di cambio - l’uso di contratti derivati rappresenta 
uno strumento complementare alla politica di emissione». M. CANNATA, Audizione: Indagine conoscitiva 










L’operatività in derivati dello Stato 






2.1. I contratti derivati: caratteristiche e dimensione globale del fenomeno 
 
I contratti derivati sono strumenti finanziari il cui valore dipende dall’andamento di una 
o più variabili sottostanti (ad esempio tassi di interesse, tassi di cambio, tassi d’inflazione, 
azioni o indici azionari, merci, spread creditizi, e via dicendo). 
Una delle principali ragioni della larga diffusione a livello globale di tali strumenti risiede 
nel fatto che sono innumerevoli le possibili relazioni che possono intercorrere tra il valore 
di un derivato e quello del suo sottostante.  
In via generale, si distinguono due principali tipologie di contratti derivati: quelli c.d. 
lineari (ad esempio, i derivati legati ai tassi di interesse), il cui valore dipende in modo 
semplice e diretto dall’evoluzione dell’attività sottostante, e quelli, c.d. convessi (ad 
esempio, le opzioni), il cui valore è invece legato a quello dell’attività sottostante sulla 
base di un insieme di regole più o meno complesse. 
Gli strumenti finanziari derivati traggono fondamento dalle diverse aspettative dei 
contraenti sull’evoluzione del valore del sottostante. I futures e i forward sono contratti 
che impegnano le parti a concludere una transazione con regolamento ad una data futura 
(a termine), nella quale il prezzo del sottostante è stabilito al momento della negoziazione. 
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Le opzioni, invece, conferiscono al compratore la facoltà di acquistare (call) o di vendere 
(put) una determinata attività, reale o finanziaria, ad una certa data futura39, ad un prezzo 
(strike price) stabilito al momento della stipula del contratto. 
Gli swap sono contratti che prevedono lo scambio di flussi periodici tra le parti contraenti, 
definiti in relazione a tassi di interesse, valute o altre attività reali o finanziarie. In 
particolare, gli swap su tassi di interesse (IRS) prevedono il pagamento di flussi di 
interessi calcolati su un capitale di riferimento (il c.d. capitale nozionale): in genere, una 
parte si impegna a pagare un flusso di interessi predeterminato sulla base di un tasso fisso, 
mentre l’altra un flusso variabile, sulla base di un tasso di mercato; al flusso variabile 
possono essere applicati limiti massimi (cap) o minimi (floor), ovvero entrambi (collar), 
al fine di limitare i rischi di uno o entrambi i contraenti. Un’ulteriore tipologia di swap è 
rappresentata dai credit default swap (CDS), grazie ai quali la parte che vende protezione 
si impegna a rimborsare la controparte nel caso in cui un terzo soggetto non sia in grado 
di far fronte agli impegni finanziari assunti, in particolare al ricorrere di un evento 
identificato come una situazione di default; il venditore di protezione è remunerato per il 
rischio assunto tramite un premio, corrisposto al momento della stipula del contratto (il 
c.d. upfront), oppure attraverso pagamenti periodici, corrisposti per l’intera durata del 
contratto. 
Sono essenzialmente tre le finalità di utilizzo delle operazioni in strumenti finanziari 
derivati sul mercato: 
 
 copertura (hedging), ovvero la negoziazione di un contratto derivato funzionale a 
limitare determinati rischi in precedenza assunti, che possono scaturire dalla 
dinamica sfavorevole della variabile di mercato sottostante (ad esempio, i tassi 
d’interesse, i corsi azionari, le valute, etc.); 
 speculazione (gestione), ovvero l’assunzione di una posizione in un derivato per 
ottenere un profitto, basato sull’aspettativa che le proprie previsioni circa 
l’andamento della variabile di mercato sottostante si realizzino. La caratteristica 
distintiva della speculazione risiede nel fatto che essa comporta, per chi stipula il 
contratto derivato, l’esposizione al rischio di una perdita finanziaria che si 
                                                 
39  Le opzioni che possono essere esercitate solo a scadenza vengono dette “europee”. Vi è tuttavia 
un’ulteriore tipologia di opzioni, dette “americane”, che prevedono l’esercizio della facoltà durante l’intero 
periodo che precede la scadenza. 
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materializzerà laddove la previsione dell’agente speculatore alla prova dei fatti 
dovesse rivelarsi errata; 
 arbitraggio, ovvero la realizzazione di profitti privi di rischio tramite la 
contestuale assunzione di posizioni sia in un contratto derivato che (direttamente) 
sulla variabile finanziaria sottostante, in modo da beneficiare di eventuali 
disallineamenti di valutazione. 
 
Oltre alle tradizionali finalità di cui sopra, le operazioni in strumenti derivati consentono 
tuttavia di perseguire almeno due ulteriori finalità40, che seppur meno nobili, sono state 
purtroppo non di rado utilizzate anche in finanza pubblica per ottenere un “abbellimento” 
dei bilanci (window dressing): stiamo parlando del finanziamento implicito e della 
postergazione e/o occultamento di perdite economiche. 
Il finanziamento occulto consiste nel fornire risorse finanziarie in alternativa alle fonti 
tradizionali. Si può realizzare tramite un upfront iniziale, e verrà dunque esplicitato nel 
term sheet contrattuale oppure, implicitamente, con una rettifica sul tasso parametro 
banca, che consente flussi certi e superiori al tasso parametro cliente per un certo periodo 
di tempo (anche per 2 o 3 anni). Il netting delle due gambe dello swap assicura flussi certi 
in entrata, a fronte tuttavia di un mark-to-market (MTM) inevitabilmente negativo, che 
compensa il valore attuale finanziario di tale differenziale. 
La postergazione e/o occultamento di perdite economiche consiste invece 
nell’occultamento di una perdita economica esistente su un contratto non ancora scaduto 
o regolato. Infatti, la corresponsione di un upfront produce un duplice effetto: uno 
immediato (di tipo finanziario) per la copertura del flusso negativo corrispondente alla 
perdita di liquidazione; un altro continuativo (di tipo economico) con la traslazione della 
perdita sul nuovo contratto, che pertanto inizierà con un MTM inevitabilmente negativo. 
Una caratteristica importante dei derivati è la loro flessibilità, intesa come la possibilità 
di assumere posizioni che permettono di generare guadagni o perdite a seconda dello 
specifico valore assunto dalla variabile sottostante. La flessibilità, insieme all’effetto leva 
(anch’esso tratto distintivo dei derivati), aiuta a comprendere il loro ampio utilizzo sia sui 
mercati regolamentati sia, e soprattutto, su altre sedi di negoziazione, ossia over the 
counter (OTC). 
                                                 
40 Cfr. N. BENINI, U. PATRONI GRIFFI, Audizione: Indagine conoscitiva sugli strumenti finanziari 




Alcuni contratti derivati (in particolare, futures e alcune opzioni) sono negoziati nei 
mercati regolamentati, ovvero è la Borsa a specificare gli standard contrattuali. Per 
limitare il rischio che i contratti non vengano onorati, su tali mercati opera una Clearing 
House, la quale, oltre a determinare le posizioni nette (creditorie o debitorie) dei 
partecipanti, richiede il versamento di alcuni margini a garanzia delle posizioni aperte, 
che quindi assicurano il buon esito delle contrattazioni. Tuttavia non tutti gli strumenti 
derivati, come detto, sono attivamente quotati su mercati regolamentati. Alcuni di essi, in 
particolare i contratti forward e gli swap, vengono negoziati in via pressoché esclusiva su 
base bilaterale e le relative clausole contrattuali sono note alle sole controparti. Ciò che 
ne deriva è una minore protezione dal rischio di controparte e una minore trasparenza, 
elementi che possono rendere molto complicato determinare la natura e il livello dei rischi 
assunti dai soggetti coinvolti. 
Nel quantificare la dimensione del fenomeno dei derivati si fa in genere riferimento a due 
grandezze. In primo luogo al valore nozionale, ovvero il parametro di riferimento per il 
calcolo dei flussi di pagamento, il quale fornisce una misura del volume delle 
negoziazioni ed è tendenzialmente prefissato per l’intera durata contrattuale, ma non 
rappresenta direttamente né l’esposizione né il rischio di ciascuna delle due parti; in 
secondo luogo al valore di mercato (mark-to-market - MTM), il quale identifica, in 
ciascun momento, la perdita o il guadagno potenziale che si determinerebbe per il 
contraente laddove il contratto venisse chiuso alla data di rilevazione. L’MTM dipende 
dall’andamento assunto nel corso del tempo dalle variabili di mercato a cui il derivato è 
collegato, pertanto durante la vita del contratto varia sia nell’entità che nel segno. 
È bene precisare che né il nozionale né il valore di mercato rappresentano puntualmente 
il livello di rischio assunto; guadagni o perdite effettivi alla scadenza del contratto 
rappresentano infatti non di rado una percentuale esigua di tale valore. La rischiosità può 
essere invece valutata analizzando la sensibilità del valore di mercato a variazioni delle 
variabili sottostanti, oppure utilizzando misure di Value-at-Risk (VAR) o altre statistiche 
analoghe, che quantificano le perdite potenziali cui si sarebbe esposti nel caso di un 
andamento particolarmente avverso delle condizioni di mercato. 
Secondo una rilevazione da parte della Banca dei Regolamenti Internazionali41 delle 
contrattazioni effettuate sul mercato globale dei derivati OTC delle maggiori banche di 
                                                 
41 BANK FOR INTERNATIONAL SETTLEMENTS, Statistical release OTC derivatives statistics at end-
June 2016, Monetary and Economic Department, novembre 2016. 
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13 Paesi sviluppati, al 30 giugno 2016 il valore nozionale dei contratti negoziati era di 
circa 544 mila miliardi di dollari (sette volte il PIL mondiale) e il loro valore di mercato 
ammontava a circa 20,7 mila miliardi di dollari. Di questi, i derivati su tassi di interesse 
(interest rate derivatives) rappresentano la quota maggioritaria (circa l’80%) e, all’interno 
di questa categoria, la tipologia più rilevante (circa il 60% del mercato OTC) è 
rappresentata dagli interest rate swap (IRS). 
 
 
2.2. Il quadro normativo 
 
L’autorizzazione ad utilizzare operazioni in strumenti derivati nell’ambito della gestione 
del debito pubblico italiano viene fornita per la prima volta dai governi di Bettino Craxi 
il quale, con due mandati consecutivi, rimase in carica dall’agosto 1983 all’aprile 1987. 
Sono gli anni in cui il debito pubblico esplode, passando dal 63,1% all’89,1% del PIL. 
Durante i governi Craxi, la spesa pubblica è infatti molto più alta rispetto alle voci 
d’entrata del bilancio statale e, per coprire il deficit che viene a determinarsi, ogni anno 
lo Stato emette un volume di titoli superiore rispetto a quello dell’anno precedente42. Così, 
alla fine degli anni ‘80 il debito pubblico italiano raggiungerà un livello che non era stato 
toccato fin dai tempi del Regno d’Italia e della dinastia dei Savoia43. 
Per attrarre gli investitori internazionali, il Tesoro inizia a collocare sul mercato anche 
prestiti in valuta estera, ed è l’allora ultimo comma dell’art. 8 della Legge Finanziaria per 
il 1985 (Legge 22 dicembre 1984 n. 887) ad autorizzare per la prima volta il ministro del 
Tesoro a stipulare contratti derivati. Doveva trattarsi esclusivamente di operazioni 
finalizzate alla ristrutturazione di debiti in valuta estera e, pertanto, gli unici contratti 
sottoscrivibili erano i cross currency swap (CCS).  
È tuttavia con il governo di Lamberto Dini, che nell’esecutivo ricopre il ruolo sia di 
presidente del Consiglio sia di ministro del Tesoro, che vengono dettate norme più 
specifiche circa l’utilizzo dei derivati. Il decreto del ministro del Tesoro del 10 novembre 
1995, infatti, oltre a prevedere l’obbligo di trasmettere una relazione semestrale alla Corte 
dei Conti in merito a tutta l’attività di gestione del debito, estende la possibilità di stipulare 
                                                 
42 L. PIANA, La voragine, Mondadori, 2017. 
43 «Il salto del 40 per cento [in termini di rapporto fra debito e Pil] in sei-sette anni, dal 1983 al 1989, 
creerà lo zoccolo duro del debito pubblico italiano, riportando l’incidenza a livelli analoghi a quelli della 
fine degli anni Novanta dell’Ottocento» L. TEDOLDI, Il conto degli errori, Laterza, 2015. 
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operazioni in strumenti derivati anche per “ristrutturare” i prestiti in lire, le quali 
dovevano avere come principale obiettivo la minimizzazione del costo del debito e 
potevano essere stipulate in via pressoché esclusiva con istituti finanziari di elevata 
affidabilità, facendo a tal fine riferimento al giudizio delle principali agenzie di rating. Il 
Tesoro, in realtà, aveva iniziato a sottoscrivere contratti derivati già nei mesi precedenti 
(come, ad esempio, l’ISDA stipulato con Morgan Stanley nel gennaio 1994), ma con il 
decreto Dini viene per così dire data un’architettura più definita a questa nuova operatività.  
Con l’art. 2, comma 165, della Legge 23 dicembre 1996 n. 662, sostituendo il richiamato 
ultimo comma dell’art. 8 della Legge 887/84, al ministro viene fornita una più ampia 
facoltà di ristrutturare il debito interno ed estero, in relazione alle condizioni di mercato, 
avvalendosi degli strumenti a disposizione dei mercati. 
Nel 2002, in applicazione dei principi previsti dal D.Lgs. 29/93 e ribaditi dal D.Lgs. 
165/2001, concernenti la separazione dell’attività di gestione finanziaria, tecnica ed 
amministrativa, di competenza dei dirigenti, da quella di indirizzo politico, l’operatività 
in derivati viene delegata dal ministro dell’Economia e delle Finanze al Dipartimento del 
Tesoro. 
Tutta la materia fu organicamente riordinata nel Testo Unico delle disposizioni legislative 
e regolamentari in materia di debito pubblico (DPR 30 dicembre 2003 n. 398), all’interno 
del quale viene esplicitamente stabilito che tra gli strumenti utilizzabili per la gestione del 
debito rientrano anche i contratti derivati, con l’esclusione di quelli creditizi44, e rinvia ai 
decreti “cornice”, emanati annualmente dal ministro dell’Economia e delle Finanze, la 
definizione di obiettivi, limiti e modalità operative alle quali il Tesoro italiano deve 
attenersi nella gestione del debito pubblico, anche con riferimento all’impiego di 
strumenti derivati. Le norme sull’utilizzo dei derivati contenute all’interno dei decreti 
cornice sono rimaste sostanzialmente stabili nel corso degli anni. 
Il primo dei decreti in parola è quello del 22 aprile 2005 (decreto cornice per il 2005), il 
quale, dopo aver riassunto le norme stabilite in precedenza riguardanti l’attività in derivati, 
prevede che la stipula e l’approvazione di tali contratti vengano effettuate dal direttore 
della Direzione del debito pubblico e che ne sia data comunicazione al Gabinetto del 
                                                 
44 Per definire la tipologia di contratti derivati ai quali il Tesoro può ricorrere, il DPR n. 398 del 2003 
rimanda all’art. 1, comma 2, lettera d) del d.lgs. n. 58 del 1998, che menziona «contratti di opzione, contratti 
finanziari a termine standardizzati (future), swap, accordi per scambi futuri di tassi di interesse e altri 
contratti derivati connessi a valori mobiliari, valute, tassi di interesse o rendimenti, o ad altri strumenti 
derivati, indici finanziari o misure finanziarie che possono essere regolati con consegna fisica del 
sottostante o attraverso il pagamento di differenziali in contanti». 
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ministro e al direttore generale del Tesoro. In particolare, viene stabilito che il direttore 
della Direzione del debito pubblico firmi i contratti ISDA (International Swap Dealers 
Association Master Agreement) 45  che intercorrono tra il Tesoro e le controparti di 
operazioni in swap, nonché ogni altro accordo connesso, preliminare o conseguente alla 
gestione del debito pubblico. 
Come detto, lo schema e il contenuto dei decreti cornice si è sostanzialmente ripetuto nel 
corso degli anni, ad eccezione delle indicazioni strategiche riguardanti le quote di titoli di 
Stato da raggiungere alla fine di ogni anno e gli obiettivi da perseguire. Il DM del 1995 e 
i decreti cornice annuali emanati a partire dal 2005 hanno dunque dettato le linee 
strategiche della politica di emissione e gli obiettivi delle operazioni di ristrutturazione 
del debito. 
Si sottolinea che nei decreti ministeriali emanati a partire dal 2005 viene esplicitamente 
menzionata la facoltà di stipulare operazioni di swap per ridurre il rischio di tasso e di 
cambio, pertanto inquadrando esplicitamente tali operazioni nell’ambito più generale 
della gestione del debito pubblico, ossia tra gli strumenti che consentono al Tesoro, 















                                                 
45 L’ISDA Master Agreement è un contratto “quadro” standard, redatto dall’associazione di categoria, che 
stabilisce le regole generali alle quali le parti contraenti fanno riferimento per la conclusione dei singoli 
contratti in strumenti derivati e che quindi disciplina la maggior parte delle azioni e degli obblighi derivanti 
dagli accordi conclusi. 
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2.3. Attuale composizione e mark-to-market (MTM) del portafoglio di strumenti 
derivati dello Stato italiano 
 
La Fig. 2.1 sintetizza il valore nozionale e il mark-to-market (MTM) delle tipologie di 
strumenti derivati in cui è possibile suddividere il portafoglio dello Stato italiano. 
Relativamente ai derivati sul debito, i CCS sono riferiti alle emissioni denominate in 
valuta estera; gli IRS “di copertura” sono riferiti alle emissioni di titoli del Programma 
MTN (Medium-Term Note Program) 46  denominate in euro; gli IRS “di duration” 
comprendono tutte le operazioni riconducibili alla protezione contro il rialzo dei tassi di 
interesse, attuata principalmente attraverso un allungamento della duration del debito, e 
alle quali spesso è stata anche associata la vendita di receiver swaption; la categoria 
swaption include le swaption stand-alone, ossia non collegate ad IRS preesistenti. 
Al 31 dicembre 2015 gli strumenti derivati per la gestione del debito emesso dalla 
Repubblica Italiana ammontavano a circa 150,9 miliardi di euro di valore nozionale, pari 
a circa l’8% dei titoli di Stato in circolazione alla stessa data. All’interno del portafoglio 
gli IRS pesano per circa il 78%, mentre la restante parte è composta da CCS per circa il 
9% e da swaption per circa il 10%. La categoria degli IRS può a sua volta essere suddivisa 
in IRS “di coperura” e IRS “di duration”, che corrispondono rispettivamente al 6,85% e 
al 71,76% del nozionale totale. Proprio quest’ultima tipologia di IRS, finalizzata ad 
incrementare la duration del debito, è quella che presenta il più significativo valore di 
mercato negativo (circa 31,5 miliardi di euro, pari a circa il 30% del nozionale); risultano 
invece moderatamente in attivo i derivati stipulati con finalità di copertura (CCS e IRS 
“di copertura”), con un valore di mercato complessivo positivo per circa 2,2 miliardi di 
euro. 
Il tema degli interest rate swap “di duration” è sicuramente non semplice da affrontare, 
in quanto si tratta di una categoria di swap di cui la letteratura finanziaria non fornisce 
                                                 
46 Si tratta di un programma di prestiti attivato sin dal 15 luglio 1998, che si rivolge principalmente ad 
investitori europei ed asiatici. I titoli vengono sottoscritti da banche (Dealers) che hanno stipulato un 
accordo con la Repubblica, e successivamente rivenduti agli investitori finali. Il Programma ha una grande 
flessibilità operativa, permettendo alla Repubblica di cogliere le diverse opportunità di finanziamento. I 
singoli prestiti (Tranche) possono essere emessi sia con un consorzio di banche, con una emissione pubblica, 
o come piazzamenti privati. Dopo un’attenta valutazione da parte dei gestori del debito, le caratteristiche 
di ciascuna emissione sono adattate in modo da soddisfare le preferenze degli investitori, in ambito delle 
strutture vanilla. Il Simplified Prospectus rispetta la normativa basata sulla direttiva europea sul Prospetto 
e viene aggiornato annualmente, ai fini dell’ammissione a quotazione del Programma e delle singole 
emissioni presso la Borsa Valori di Lussemburgo. Tutta la documentazione del Programma è disciplinata 
dalla legge italiana. 
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una definizione esplicita. Dovrebbe tuttavia trattarsi di contratti di swap in cui il Tesoro 
si è impegnato a corrispondere alle proprie controparti flussi di pagamenti a tasso fisso e 
a ricevere flussi variabili. Ciò posto, una riflessione spontanea ed istintiva porterebbe ad 
affermare che, essendo la gran parte dei titoli di Stato italiani in circolazione a tasso fisso, 
«una tale strategia di fatto equivale ad una scommessa in cui si “raddoppia la posta”: si 
realizza un guadagno se i tassi salgono mentre si va in contro a ingenti perdite se i tassi 
scendono. In una situazione di mercato come quella attuale, con tassi di interesse vicini 
allo zero, un portafoglio di derivati i cui pagamenti sono prevalentemente ancorati a tassi 
fissi contrattualizzati anni fa espone lo Stato a perdite potenziali nel medio-lungo periodo 
garantendo alle banche d’affari buoni profitti»47. 
Una particolare osservazione meritano anche gli interest rate swap “di copertura”: tali 
contratti presentano infatti un mark-to-market positivo per 665 milioni di euro. Questo 
dato lascia invero abbastanza perplessi, in quanto giustappunto in questa ipotesi specifica 
non avrebbe meravigliato un valore di mercato negativo. Sarebbe infatti interessante 
capire in che modo interest rate swap definiti “di copertura”, nei quali dunque il Tesoro 
dovrebbe pagare il tasso fisso e incassare il tasso variabile per tutelarsi da una sua 
eventuale impennata, possano presentare un MTM positivo. Osservando gli attuali tassi 
di mercato, l’unica spiegazione plausibile che andrebbe a giustificare un tale valore 
positivo porterebbe a pensare che tali contratti funzionino invece proprio al contrario, 
ovvero incassano il tasso fisso e pagano il tasso variabile. Ma laddove fosse così, si 
evidenzia quantomeno una confusione di mezzi e fini, in quanto si fa non poca fatica ad 
inquadrare operazioni di questo tipo nell’ambito della copertura dalle fluttuazioni dei tassi 
di mercato48. 
È poi presente una quota di interest rate swap collegati ad operazioni ex Infrastrutture 
Spa49 per circa il 2% del nozionale complessivo, i quali derivano dall’accollo da parte 
dello Stato, disposto dalla Legge Finanziaria per il 2007, delle passività di detta società 
(obbligazioni e mutui) e dei contratti derivati ad esse associate50. 
                                                 
47 M. MINENNA, V. VISCO, Il problema dei derivati, Nens, 4 novembre 2015. 
48 U. PATRONI GRIFFI, N. BENINI, op.cit., pp. 13-14. 
49 Infrastrutture Spa era una società finanziaria italiana, parte del gruppo Cassa Depositi e Prestiti. 
50 Per completezza, si precisa che ai sensi della Legge Finanziaria per il 2005 (Legge 30 dicembre 2004, n. 
311), sono stati stipulati alcuni contratti derivati riferiti a mutui attivi nei confronti di Enti pubblici, trasferiti 
al Tesoro dal bilancio della Cassa Depositi e Prestiti a seguito della trasformazione di quest’ultima in società 
per azioni (articolo 5 del decreto-legge n. 269 del 2003 - c.d. collegato alla Legge finanziaria per il 2004 - 
convertito, con modificazioni, dalla Legge n. 326 del 2003). L’importo nozionale di tali contratti è di poco 








Fonte: Ministero dell’Economia e delle Finanze (MEF) 
 
 
I cross currency swap sono strumenti derivati che consentono di trasformare 
sinteticamente le passività generate dalle emissioni obbligazionarie denominate in valuta 
estera in passività denominate in euro (lasciando inalterato il titolo in valuta acquistato 
dall’investitore), in modo tale che il rischio di cambio risulti eliminato per lo Stato e che 
divenga possibile un raffronto diretto del costo dei finanziamenti ottenuti sui mercati 
internazionali con il costo del debito domestico. 
Gli interest rate swap comportano uno scambio di flussi e, nel caso della Repubblica 
Italiana, in genere il pagamento di un tasso fisso contro l’incasso di un tasso variabile, di 
sovente su scadenze lunghe. Questo scambio determina un allungamento della durata 
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finanziaria del debito e la logica sottostante sembrerebbe di tipo cautelare contro il rialzo 
dei tassi di interesse, in un’ottica complessiva di gestione di portafoglio. Nel corso del 
capitolo 1 si è detto che tale scelta è stata nel tempo giustificata dalle esigenze di gestione 
del fondamentale trade off costo/rischio del portafoglio di debito, poiché in passato i 
momenti di criticità del mercato hanno di norma prodotto un rialzo generalizzato dei tassi 
di interesse, che ha aumentato l’incertezza e la volatilità del mercato, reso più costose le 
emissioni e più difficile il collocamento dei titoli a medio-lungo termine. La conseguenza 
è stata che il Tesoro italiano sia stato talvolta obbligato ad aumentare il ricorso a titoli a 
breve termine (in particolare, BOT) a cui sono stati associati rendimenti più elevati. 
Fissando un tasso debitorio a lungo termine e ricevendo in cambio il variabile, la stipula 
di IRS con scadenze lunghe contribuisce dunque a mitigare il rischio di tasso. 
Le swaption sono contratti in base ai quali una parte vende all’altra il diritto di entrare in 
un interest rate swap le cui condizioni sono state negoziate in precedenza. Tali contratti 
comportano un complesso intreccio di assunzione e copertura di rischio. Infatti, nella fase 
iniziale la vendita di una swaption non fornisce protezione contro andamenti sfavorevoli 
delle variabili di mercato, ma un beneficio di cassa immediato (o, se associata ad un IRS, 
un miglioramento delle condizioni contrattuali). Lo Stato, pertanto, vendendo una 
swaption assume un rischio, per il quale viene remunerato tramite la riscossione di un 
premio, senza che contemporaneamente emerga una corrispondente passività che vada ad 
incrementare il debito pubblico. Per la Repubblica Italiana il rischio assunto è stato in 
sostanza quello di non poter beneficiare integralmente di una forte riduzione dei tassi di 
mercato, ipotesi che si è in effetti realizzata nel periodo più recente. Successivamente, se 
entro la durata del contratto i tassi di mercato scendono tanto da rendere conveniente per 
la controparte l’esercizio dell’opzione (come appunto in molti casi è avvenuto) la 
passività emerge. A quel punto il tasso corrisposto dal Tesoro alla controparte diventa 
fisso, per un periodo generalmente lungo. In questo senso, il contratto assume da quel 
momento in poi una funzione per così dire assicurativa, in quanto il tasso non può più 
scendere, ma non può più neppure salire nel caso in cui la tendenza dei tassi torni a 
invertirsi. Riteniamo, tuttavia, che ricondurre la vendita delle swaption alla strategia di 
allungamento della durata finanziaria del debito sia una forzatura, poiché in questo caso 
è chiaramente il beneficio immediato di cassa ad avere rilevanza.  
Il mark-to-market del portafoglio di strumenti derivati dello Stato italiano è risultato 
negativo per 42,6 miliardi di euro al 31 dicembre 2014 e per 37,1 miliardi di euro al 31 
dicembre 2015. Prendendo in considerazione esclusivamente i derivati riferiti al debito, 
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l’MTM è risultato negativo per 42 miliardi di euro alla fine del 2014 e per 36,7 miliardi 
di euro alla fine del 2015. 
Il valore di mercato del portafoglio di derivati della Repubblica viene pubblicato con 
cadenza trimestrale dalla Banca d’Italia51; l’ultimo dato, aggiornato al III trimestre 2016, 
ha evidenziato un mark-to-market negativo per 37,3 miliardi di euro.  
Il portafoglio di strumenti derivati, come detto, è utilizzato dal Tesoro italiano per 
contribuire a mitigare il rischio di tasso d’interesse e concorre, pertanto, ad aumentare la 
quota dei tassi fissi a lungo termine sul portafoglio di debito complessivo. Un portafoglio 
di strumenti derivati così strutturato è infatti contraddistinto da una duration e un average 
refixing period superiori a quelli del debito sottostante, tanto da aumentare i valori medi 
di questi indicatori di rischio riferiti all’intero portafoglio di debito, nonostante il valore 
percentualmente limitato del nozionale dei derivati rispetto allo stock dei titoli di Stato in 
circolazione. 
La diminuzione del valore di mercato negativo del portafoglio di strumenti derivati dello 
Stato italiano tra la fine del 2014 e la fine del 2015 va tuttavia interpretato nel modo 
corretto, onde evitare che si possa desumere che nel 2015 la situazione sia sensibilmente 
migliorata rispetto all’anno precedente. Il semplice passare del tempo e, dunque, 
l’approssimarsi della data di scadenza contrattuale qualifica infatti una condizione 
sufficiente per la riduzione del valore di mercato di uno strumento derivato, in quanto con 
il trascorrere del tempo si manifestano le varie date di pagamento previste dal contratto e 
le controparti sono pertanto chiamate a regolare i flussi, determinati secondo gli impegni 
assunti reciprocamente al momento della stipula. La riduzione del valore assunto dal 
mark-to-market non è dunque attribuibile ad un miglioramento delle condizioni di 
mercato (che, peraltro, nel 2015 non si è verificato), ma al fatto che una parte della perdita 
potenziale registrata a fine 2014 nel corso del 2015 di è tradotta in perdita effettiva, 
determinando così una diminuzione di pari entità del mark-to-market. 
In questa prospettiva occorre sottolineare che la rilevanza del valore di mercato sulle 
posizioni in strumenti derivati deriva dal fatto che esso fornisce, in maniera sintetica, 
un’indicazione significativa circa gli incassi o gli esborsi che tali posizioni potrebbero 
generare nel futuro. Pertanto, nei casi in cui questo valore risulti particolarmente negativo 
(come accade da diversi anni per la posizione aggregata dello Stato), esso segnala un 
chiaro sbilanciamento delle posizioni in strumenti derivati a sfavore del Tesoro italiano, 
                                                 
51 BANCA D’ITALIA, Statistiche, Conti Finanziari – 3° trimestre 2016, 17 gennaio 2017. 
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che nel breve-medio termine sarà dunque chiamato, con elevata probabilità, a 
corrispondere pagamenti periodici di rilevante entità alle proprie controparti. 
Per ciò che riguarda invece la variazione del valore nozionale dei contratti, questa è 
principalmente imputabile ad alcune operazioni scadute o ristrutturate nel corso del 2015. 
Sono infatti scaduti otto cross currency swap a seguito della scadenza di corrispondenti 
emissioni denominate in valuta estera, che presentavano un nozionale complessivo pari a 
circa 7,5 miliardi di euro; degli interest rate swap “di copertura”, nel corso dell’anno sono 
scaduti due contratti, per un nozionale complessivo pari a circa 2 miliardi di euro; con 
riferimento agli interest rate swap “di duration” e alle swaption, sono scaduti due IRS 
con un nozionale complessivo pari a 2 miliardi di euro, ma altri cinque sono stati generati 
dall’esercizio di swaption, che presentano un nozionale complessivo pari a circa 10,8 
miliardi di euro.; è stata infine ristrutturata una swaption con un nozionale di 3,5 miliardi 
di euro.  
 
Fig. 2.2 - Evoluzione prospettica del nozionale del portafoglio derivati nell’ipotesi di esercizio 
delle swaption (milioni di euro) 




Fig. 2.3 - Struttura per scadenza del portafoglio derivati nell’ipotesi di esercizio delle swaption 
(milioni di euro) 
 
Fonte: Ministero dell’Economia e delle Finanze (MEF) 
 
 
Relativamente alle sole operazioni in derivati riferite al debito, la Fig. 2.2 e la Fig. 2.3 
mostrano rispettivamente l’evoluzione prospettica del nozionale e la struttura per 
scadenza del portafoglio derivati, nell’ipotesi che le controparti esercitino tutte le 
swaption presenti. In particolare, si può osservare come dopo il 2048, l’ultimo anno in 
cui si registra la scadenza di un IRS che presenta un nozionale di 1 miliardo di euro, a 
restare in vita sarà solo una posizione riferita ad un titolo del programma MTN, con un 
nozionale di 250 milioni di euro, che scadrà nel 2062. La gran parte delle scadenze, in 













2.4. L’ evoluzione storica della gestione in derivati 
 
2.4.1. L’operatività fino alla prima metà degli anni ‘90 
 
Fino sostanzialmente al 1995 l’utilizzo di operazioni in strumenti derivati da parte del 
Tesoro è legato alla necessità di proteggere i conti pubblici da fluttuazioni eccessive del 
tasso di cambio, essendo presente una quota di titoli in valuta straniera ed essendo i CCS 
tra l’altro gli unici derivati all’epoca sottoscrivibili. L’esposizione alle variazioni del tasso 
di cambio è infatti riconosciuta come potenzialmente molto rischiosa per un emittente 
sovrano, considerata la sua grande volatilità e la sua natura esogena. Sulla base di tali 
ragioni, quando l’emissione in valuta straniera si rende opportuna al fine di allargare la 
base degli investitori e abbassare in tal modo il costo del collocamento, è sicuramente una 
buona pratica quella di cautelarsi dal rischio di cambio, così da ricondurre il debito in 
valuta straniera ad uno in valuta nazionale. Infatti, stipulando un CCS ad esempio 
euro/dollaro a copertura di un’emissione in dollari, alla scadenza del titolo l’emittente 
riceverà dalla controparte i dollari necessari per il rimborso del prestito agli investitori e 
procederà al versamento del corrispettivo in euro ad un cambio prefissato al momento 
della sottoscrizione del contratto (questo per quanto riguarda la parte capitale); in maniera 
analoga, per ciò che riguarda i flussi di interesse la controparte bancaria si impegna a 
versare la cedola periodica in valuta straniera che deve essere corrisposta all’investitore, 
mentre l’emittente pagherà il corrispettivo pattuito in valuta nazionale. 
 
2.4.2. L’operatività dalla seconda metà degli anni ‘90 alla prima metà del 2007 
 
A partire dalla seconda metà degli anni ‘90 e fino sostanzialmente al 2005 «l’operatività 
del Tesoro ha perseguito un duplice obiettivo: da un lato, il contenimento di fabbisogno 
e deficit attraverso operazioni di rimodulazione dei flussi d’interesse e, dall’altro, 
l’allungamento della duration complessiva del debito. Entrambi gli obiettivi erano 
perseguiti mediante il ricorso a Interest Rate Swap (IRS) e swaption»52. 
Per un Paese come l’Italia, stante l’elevato debito pubblico posseduto, allungare la 
duration complessiva del debito è importante perché se i tassi di mercato aumentano il 
costo da sostenere per pagare gli interessi sul debito si impenna al punto da produrre un 
                                                 
52 M. CANNATA, op. cit., p. 11. 
56 
 
grave impatto sociale. Questo, a detta del Tesoro, è quanto accaduto, ad esempio, agli 
inizi degli anni ‘90, periodo durante il quale la composizione del debito era per circa i due 
terzi rappresentata da BOT e CCT, ovvero titoli particolarmente esposti alle fluttuazioni 
dei tassi di interesse, e le conseguenze sul bilancio dello Stato furono considerevoli. Da 
quel momento in poi il Tesoro italiano si è dunque posto come obiettivo la modifica della 
struttura del debito, cercando di renderla meno soggetta a bruschi e rilevanti rialzi della 
spesa per interessi in caso di shock di tasso sul mercato. Tale obiettivo è stato perseguito 
innanzitutto attraverso una politica di emissione atta a ridurre quanto più possibile la 
quota di titoli esposta alle fluttuazioni di tasso e, sebbene in misura inferiore, anche 
tramite il ricorso alla stipula di contratti derivati, in modo da bloccare un tasso fisso a 
pagare in contropartita di un tasso variabile a ricevere, così da ottenere protezione verso 
eventuali shock al rialzo sui tassi di interesse. Il rischio di un aumento del tasso pagato 
sul debito viene infatti neutralizzato grazie alla stipula di interest rate swap in cui lo Stato 
riceve il tasso variabile, limitando così il costo effettivo da sostenere al corrispettivo tasso 
fisso a pagare. 
Tuttavia a questo punto una domanda sorge spontanea: perché a metà degli anni ‘90 il 
Tesoro italiano ha deciso di vendere swaption alle proprie controparti?  
Facendo attenzione alle date, è bene ricordare che in quel periodo l’Italia aveva deciso di 
aderire al progetto euro e doveva, dunque, rientrare nei parametri stabiliti dall’Unione 
europea, tra cui un rapporto deficit/PIL sotto al 3%. Ebbene, nel 1995 l’Italia aveva un 
rapporto deficit/PIL del 7,7%, mentre nel 1998, l’anno cruciale per l’approvazione del 
suo ingresso nell’euro, il deficit era stato ridotto al 2,7%. Nello stesso periodo, tuttavia, 
le entrate fiscali erano aumentate solo marginalmente e la spesa pubblica diminuita solo 
leggermente, motivo per cui questa considerevole diminuzione del rapporto deficit/PIL 
doveva essere stato causato da altro. Verosimilmente proprio grazie ad alcune operazioni 
in strumenti derivati, e precisamente la vendita swaption53. 
Nella seconda metà degli anni 2000, invece, la composizione dei titoli di Stato in 
circolazione vedeva come quota maggioritaria titoli a tasso fisso e a lungo termine (BTP), 
motivo per cui l’obiettivo dell’operatività in derivati è stato esclusivamente 
l’allungamento della duration del debito, in un contesto di mercato in cui i tassi a lungo 
termine si collocavano a livelli storicamente ai minimi. Il Tesoro sostiene che l’esperienza 
                                                 
53 M. ZANNI, Derivati del Tesoro: la Storia, le Motivazioni e i Responsabili, disponibile su 
http://www.marcozanni.eu/, 29 aprile 2015. 
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passata faceva infatti ipotizzare che il rialzo dei tassi di mercato fosse il principale rischio 
da cui proteggersi, ma c’è chi invece sostiene che «sì il mercato in media si attendeva una 
salita dei tassi, ma che questa attesa era avvolta in un simile livello di incertezza da 
rendere quantomeno inopportuno scommettere con decisione sul rialzo. […] In altre 
parole se si fossero utilizzati gli scenari probabilistici questi rialzi ritenuti così “certi” 
non sarebbero apparsi tali»54. 
Sempre a detta del Tesoro, la crisi finanziaria globale e le misure straordinarie adottate 
per fronteggiarla hanno in seguito prodotto un’evoluzione economica del tutto imprevista, 
con la conseguenza che il rialzo dei tassi ipotizzato non si sia verificato.  
La Fig. 2.4 mostra che dopo un periodo iniziale in cui le operazioni in strumenti derivati 
hanno prodotto flussi di pagamento positivi per lo Stato (dal 1998 al 2005), che hanno 
avuto effetti di riduzione dell’indebitamento netto per un ammontare complessivo di poco 
inferiore agli 8 miliardi, a partire dal 2006 si è assistito a flussi netti negativi che hanno 
prodotto un effetto contrario, peggiorando i conti pubblici per un valore complessivo di 
oltre 11 miliardi fino al 2013. Pertanto, un periodo sostanzialmente diviso in due; e le 
motivazioni che hanno portato a questa netta inversione di rotta a partire dal 2006 non 
sono mai state del tutto chiarite. All’epoca, infatti, non si erano ancora verificati i 
drammatici eventi che in seguito condizioneranno i mercati finanziari globali, quali il 
fallimento della banca americana Lehman Brothers (settembre 2008) e la crisi dei titoli 
del debito pubblico dei Paesi più deboli dell’Eurozona, il cui picco più acuto si è avuto a 
novembre del 2011. Di conseguenza, la correlazione tra la riduzione dei tassi di interesse 












                                                 
54 Cfr. U. PATRONI GRIFFI, N. BENINI, op. cit., p. 12. 
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Fig. 2.4 - Flussi di interessi imputabili ad operazioni in strumenti derivati secondo il sistema 
contabile SEC95 per gli anni 1998–2013 (milioni di euro) 
 
 
Fonte: Ufficio Parlamentare di Bilancio su dati ISTAT 
 
 
2.4.3. L’operatività dalla seconda metà del 2007 al 2015 
 
A partire dalla seconda metà del 2007 (data in cui si assiste allo scoppio della crisi 
finanziaria globale), l’operatività in strumenti derivati del Tesoro italiano non ha portato 
all’apertura di nuove posizioni, ma si è concentrata essenzialmente sulla gestione e 
rimodulazione del portafoglio in essere.  
Nell’autunno del 2010, tuttavia, c’è un evento particolarmente rilevante: la cancelliera 
tedesca Angela Merkel e l’allora presidente francese Nicolas Sarkozy si incontrano a 
Deauville, e decidono di imporre al resto dell’Europa una scelta drastica. Decidono, 
infatti, che qualora un Paese dell’Unione si fosse trovato nell’impossibilità di ripagare i 
propri debiti, ossia a rischio di default, nessuna operazione di salvataggio sarebbe stata 
possibile senza che i creditori privati facessero la loro parte55. Questa decisione introduce 
di fatto un nuovo fattore di rischio fra i Paesi dell’Eurozona, in quanto anche avendo la 
stessa moneta e la medesima banca centrale, investire sulla solida Germania o su un Paese 
più debole inizia a fare una notevole differenza. Pertanto, «l’introduzione del rischio di 
                                                 
55 L. PIANA, op. cit., p. 77. 
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credito nel debito sovrano ha aumentato il costo di finanziamento per la maggior parte 
dei membri dell’area. Una prima vittima è stata l’Irlanda, che ha perso l’accesso al 
mercato nel giro di poche settimane da quella decisione»56. 
Nel corso del 2011, inoltre, la nuova regolamentazione della vigilanza bancaria, definita 
alla fine del 2010 (Basilea III), spinse le banche a ridurre complessivamente le proprie 
esposizioni, soprattutto sul lungo termine, in particolar modo acquistando copertura per 
proteggersi dal rischio di controparte anche verso gli emittenti sovrani dell’Eurozona, che 
in seguito al manifestarsi della crisi del debito greco, portoghese ed irlandese, non 
venivano più percepiti come sicuri. Alla luce di tali fatti, iniziarono ad essere introdotti 
modelli di credit value adjustment (CVA), che esprimono il valore del rischio di default 
di una controparte priva di garanzia (ovvero non collateralizzata), calcolato 
sull’esposizione positiva attesa (EPA) associata ai derivati e sulla probabilità di default 
implicita nelle quotazioni di mercato dei credit default swap (CDS) della controparte 
stessa. 
Al fine di mitigare il rischio di credito derivante dall’esposizione positiva attesa delle 
posizioni, le controparti in strumenti derivati della Repubblica (che, è bene ricordare, 
sono gli Specialisti in titoli di Stato) cercarono di ridurre tale esposizione, cosa possibile 
essenzialmente in due modi. Una prima possibilità era quella di ridurre il proprio impegno 
a sottoscrivere regolarmente le aste dei titoli di Stato nei momenti più critici (ossia quando 
mancavano investitori finali disposti ad assorbire l’offerta e, dunque, i titoli sarebbero 
rimasti nei loro portafogli); una seconda possibilità era quella di acquistare CDS, in modo 
da coprirsi da un eventuale default dell’Italia. 
Nel corso del 2011 e per buona parte del 2012 la percezione del rischio-Italia subì infatti 
una netta impennata, riflettendosi proprio sulle quotazioni dei CDS e generando, di 
conseguenza, un circolo vizioso. Il ricorso alla copertura dell’esposizione positiva attesa 
in derivati tramite l’acquisto di CDS rischiava quindi di produrre potenziali effetti 
negativi anche sul mercato primario e secondario dei titoli di Stato, poiché l’esposizione 
in derivati si sommava al portafoglio titoli degli Specialisti, impedendo loro di assorbire 
ulteriori titoli in fase di emissione, e l’aumento delle quotazioni del CDS (ossia l’aumento 
del costo da sostenere per acquistare protezione) non aiutava di certo a migliorare la 
percezione degli operatori finanziari circa la solidità delle finanze italiane. 
                                                 




Per ridurre l’esposizione positiva attesa delle controparti nei confronti dell’Italia, nel 
corso del primo semestre del 2012 il Tesoro italiano avvia dunque una serie di 
ristrutturazioni per circa 31,7 miliardi di euro di valore nozionale, che a giugno del 2013 
presentavano un valore di mercato negativo per circa 8 miliardi di euro. Un esempio di 
tale operatività riguarda la revisione di un contratto, stipulato negli anni ‘90, in cui Tesoro 
vendeva alla controparte una swaption, ossia l’opzione di entrare a partire dal 2016 in un 
IRS di nozionale pari a 3 miliardi di euro e scadenza 2036. Su questi 3 miliardi di 
nozionale, in cambio di un beneficio di cassa ricevuto al momento della stipula, il Tesoro 
si impegnò a pagare un tasso fisso del 4,652%, ricevendo in cambio l’Euribor a 6 mesi. 
Nel marzo del 2012, con quattro anni di anticipo, il Tesoro rinegozia l’IRS originario e lo 
trasforma in un nuovo contratto (in cui paga sempre il fisso e riceve il variabile) su una 
scadenza inferiore (circa sei anni) e su un nozionale triplicato a 9 miliardi di euro. Tuttavia, 
al momento della ristrutturazione il derivato originario aveva un valore di mercato 
negativo per lo Stato di circa 900 milioni di euro, mentre nella versione rinegoziata un 
valore negativo di circa 1,3 miliardi di euro57. Ciò non deve sorprendere, in quanto ogni 
ristrutturazione se da un lato consente di posticipare o di ridurre gli esborsi finanziari nel 
breve termine, dall’altro comporta dei costi sotto forma di un peggioramento del valore 
di mercato. 
Nel corso del 2014 non sono state aperte nuove posizioni, ma sono stati soggetti a 
modifica, in quanto ristrutturati o estinti, sei contratti preesistenti. Tali modifiche sono 
state determinate dalla situazione dei tassi di mercato eccezionalmente bassi, nonché da 
esigenze di semplificazione e riduzione del rischio di credito associato a tali contratti. 
Nello specifico, sono stati oggetto di modifica quattro CCS, una swaption e un IRS, per 
un importo nozionale complessivo di circa 8,4 miliardi di euro; sono state inoltre 
esercitate dalle controparti altre due swaption, generando così due nuovi IRS. 
La discesa dei tassi di mercato osservata nel corso del 2014 ha infatti prodotto le 
condizioni per l’attivazione di nuovi IRS a causa dell’esercizio da parte delle controparti 
di swaption in precedenza vendute dal Tesoro. Per le suddette swaption la data di esercizio 
scadeva nel corso del 2014 e i livelli dei tassi di mercato, estremamente bassi, erano tali 
da renderne scontato l’esercizio. Mentre due di esse sono state effettivamente esercitate a 
                                                 
57 Cfr. A. GRECO, Tesoro, perdite potenziali di 8 miliardi. L’origine è nei derivati degli anni ‘90, La 
Repubblica, 26 giugno 2013; G. DINMORE, Italy faces restructured derivatives hit, Financial Times, Roma, 




scadenza, per l’altra il Tesoro è intervenuto posticipando la data di esercizio dell’opzione, 
estendendo la scadenza dello swap sottostante e riducendo proporzionalmente il tasso 
fisso che lo Stato andrebbe a pagare in caso di esercizio, su un nozionale tuttavia 
incrementato. Operativamente, si è quindi assistito al riacquisto della swaption originaria, 
finanziato con la vendita della nuova, con le caratteristiche di durata e di tasso menzionate. 
Dei quattro CCS modificati nel corso del 2014, due sono stati chiusi a seguito 
dell’esercizio di clausole di estinzione anticipata bilaterale da parte delle controparti. Un 
caso riguardava la copertura parziale (per un valore nozionale di 1 miliardo di dollari) di 
un titolo da 2 miliardi in dollari con scadenza nel 2033, che presentava un MTM negativo 
per il Tesoro di circa 254 milioni, corrisposto alla controparte al momento della chiusura; 
la copertura è stata in seguito ricostituita con un’altra controparte, tuttavia prevedendo la 
revisione del nozionale in corrispondenza di ogni stacco cedola in funzione dei livelli di 
mercato. Il secondo caso, invece, consisteva nella copertura di un titolo trentennale da 
250 milioni di sterline inglesi e il Tesoro, trovandosi in posizione creditoria, ha incassato 
circa 75 milioni, avendo la controparte ritenuto più conveniente chiudere il contratto e 
corrispondere il valore della posizione anziché mantenere in portafoglio lo swap. 
Gli altri due CCS e l’IRS modificati nel corso del 2014 erano stati stipulati con la 
medesima controparte e sono stati oggetto di un’operazione complessiva di 
ristrutturazione, incentrata sul riportare a valore nullo il valore di mercato di due CCS 
associati a due titoli in valuta estera (rispettivamente in yen e in dollari) con vita residua 
molto breve (uno in scadenza nel giugno 2015 e l’altro nel settembre 2016). Le due 
operazioni presentavano entrambe un MTM positivo per il Tesoro, valore che è stato 
utilizzato per la chiusura di buona parte del nozionale di un IRS, con scadenza nel 2035, 
che stava assumendo un peso particolarmente gravoso sul capitale regolamentare della 
controparte, concorrendo a indebolirne la capacità di contribuire efficacemente al 
sostegno del mercato primario e secondario dei titoli di Stato. Questa operazione, avendo 
ridotto l’esposizione positiva attesa dell’istituto di credito nei confronti dello Stato 
italiano, ha permesso al Tesoro di ottenere condizioni di maggior favore nella definizione 
dei livelli di pricing dei due CCS ristrutturati. 
Con riferimento al 2015, la gestione del portafoglio derivati ha riguardato esclusivamente 
la ristrutturazione di una posizione preesistente, rappresentata da una swaption di 
nozionale pari a 3,5 miliardi di euro. Stante il protrarsi della situazione dei tassi di mercato 
eccezionalmente bassi, l’esercizio della swaption da parte della controparte del Tesoro 
risultava pressoché certo e avrebbe originato un IRS con scadenza decennale e decorrenza 
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il 1° febbraio 2015, in cui lo Stato avrebbe pagato un tasso fisso del 3,5325% e ricevuto 
l’Euribor a 6 mesi. Alla luce della nuova disciplina di registrazione delle partite 
finanziarie dettata da Eurostat in occasione dell’adozione del SEC2010, ciò avrebbe 
comportato (sia pure solo contabilmente) un debito aggiuntivo di circa 960 milioni di 
euro; inoltre, in caso di attivazione del nuovo IRS, la spesa per interessi afferente a questa 
categoria, pur non producendo effetti sull’indebitamento netto di conto economico, in 
termini di esborsi finanziari effettivi sarebbe aumentata di circa 60 milioni di euro nel 
2015 e di circa 120 nel 2016. Il Tesoro ha dunque posto in essere una ristrutturazione 
della posizione, riacquistando la vecchia opzione attraverso la vendita, per un valore di 
mercato equivalente, di quattro nuove swaption, ciascuna con un nozionale pari a 875 
milioni (ossia un quarto del nozionale della vecchia opzione), posticipandone di due anni 
il relativo esercizio. Al tempo stesso, è stata anche estesa di cinque anni la durata degli 
swap sottostanti e abbassati i relativi prezzi di esercizio ad un livello compreso tra il 
3,20675% e il 3,2215%, così da ridurre, seppur leggermente, la probabilità di esercizio 
dell’opzione. Inoltre, mentre l’opzione originaria prevedeva il regolamento fisico (ipotesi 
ordinaria nell’operatività del Tesoro), le quattro nuove opzioni, sempre di tipo receiver, 
prevedono il regolamento per cassa, condizione che ha reso possibile la rimodulazione 
stessa, avendo alleggerito l’esposizione creditizia della controparte nei confronti del 
Tesoro, e rendendola quindi disponibile alla rinegoziazione. Infine, la suddivisione della 
swaption originaria in quattro distinti contratti ha anche permesso di diluire nel tempo il 
regolamento delle operazioni nell’arco di qualche settimana, ottimizzando così le 
esigenze di tesoreria e i livelli di esecuzione delle operazioni. Dunque, laddove le nuove 
opzioni verranno esercitate, partiranno quattro nuovi IRS a tassi di mercato correnti, che 
saranno presumibilmente più bassi dei rispettivi strike, preservando così la funzione di 
allungamento della duration del debito. 
Su altre posizioni analoghe il Tesoro non ha avuto la possibilità di intervenire in maniera 
efficace, per cui sono stati attivati altri cinque IRS originati dall’esercizio di swaption, 
per un nozionale complessivo di circa 10,8 miliardi di euro, che hanno prodotto un debito 








2.5. Gli effetti della gestione in derivati sugli indicatori di rischio e sul debito 
 
Le Fig. 2.5 e 2.6 mostrano sinteticamente i risultati ottenuti sull’esposizione ai rischi di 
rifinanziamento e di tasso di interesse grazie (anche) all’utilizzo delle operazioni in 
strumenti derivati. La gestione del portafoglio di strumenti derivati nel corso del 2015 ha 
infatti contribuito ad allungare la duration complessiva del debito, portandola dal livello 
di 5,48 anni ante derivati a quello di 6,06 anni post derivati (dunque con un incremento 
pari a circa sette mesi) e in aumento rispetto ai 5,9 anni registrati al 31 dicembre 2014. 
Confrontando il valore della duration al termine del 2015 con quello al termine del 2014, 
si registra quindi un incremento di circa due mesi, dovuto in primo luogo alle politiche di 
emissione dei titoli di Stato e di gestione del portafoglio di strumenti derivati del 2015 e, 
in secondo luogo, all’andamento decrescente dei tassi di interesse. 
Il portafoglio di strumenti derivati ha poi contribuito ad incrementare anche l’average 
refixing period del debito, portandolo alla fine del 2015 a 6,05 anni, in crescita sia rispetto 
al valore ante derivati di 5,41 (con un aumento di quasi otto mesi) sia rispetto al valore di 
6,01 anni registrato al 31 dicembre 2014. 
L’aumento del valore dei suddetti indicatori, che è sicuramente da intendersi in termini 
positivi, ha tuttavia un rovescio della medaglia. Infatti, considerando il periodo 2011-
2015 i derivati in portafoglio hanno contribuito ad incrementare mediamente il debito 
pubblico italiano per un importo pari a 4,7 miliardi di euro l’anno. Nei cinque anni 
considerati, come si evince dalla Fig. 2.7, l’ammontare complessivo di spese e nuovo 
debito legato ai derivati è stato di 23,7 miliardi di euro. 
Nel solo 2015, l’impatto sul debito è stato pari a 6,8 miliardi: per 3,2 miliardi legati al 
flusso netto di interessi e per altri 3,6 miliardi all’esercizio di swaption. In particolare, nel 
primo semestre del 2015 due diverse controparti hanno esercitato cinque swaption58 
(vendute a suo tempo dal Tesoro), di cui quattro ti tipo receiver e una di tipo payer, per 
un nozionale complessivo di circa 10,8 miliardi di euro. Delle quattro receiver swaption, 
tre hanno determinato l’attivazione di un IRS trentennale con un tasso medio a pagare per 
lo Stato prossimo al 4% e, quindi, alquanto oneroso tenuto conto dell’attuale livello, 
molto basso, dei tassi di mercato; la quarta opzione di tipo receiver ha comportato per lo 
Stato l’ingresso in un IRS a 2,5 anni con un tasso a pagare del 3,6%, anche in questo caso 
alquanto elevato stante la situazione corrente di bassi tassi di mercato. 
                                                 
58 Cfr. Relazione del Ministero dell’Economia e delle Finanze alla Corte dei Conti sulla Gestione del debito 
pubblico nel primo semestre 2015, ai sensi del DM del 10 novembre 1995. 
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Relativamente all’unica opzione di tipo payer esercitata nel primo semestre 2015, sulla 
base delle informazioni ricevute dal MEF, risulta che lo Stato paga il tasso variabile 
Euribor a 6 mesi e riceve un tasso fisso dello 0,5% su un nozionale di poco superiore ai 
2,8 miliardi di euro e per una durata di 8,5 anni. 
Sulla base delle poche informazioni rese pubbliche, sembrerebbe che quattro delle cinque 
swaption di cui sopra siano state esercitate tra gennaio e febbraio 2015, con conseguente 
impatto diretto sul debito pubblico compreso tra i 3,359 e i 3,660 miliardi di euro. 
Per il 2016, alcune informazioni rese note dal Ministero dell’Economia e delle Finanze il 
22 dicembre 2015, in risposta all’interrogazione in Commissione VI Finanze della 
Camera n. 5-07057, indicano una stima di pagamenti connessi a flussi netti per interessi 
sulle posizioni in derivati pari a 4,1 miliardi di euro. Sommando questo dato agli 850 
milioni di euro che potrebbero essere stati pagati nel marzo 2016 per l’estinzione 
anticipata di un IRS con scadenza naturale 2036, si arriva ad una stima dell’impatto dei 
derivati sul debito pubblico nell’anno 2016 prossima ai 5 miliardi di euro. Tale stima non 
è da ritenersi esaustiva dell’impatto netto complessivo dell’intero portafoglio di strumenti 
derivati dello Stato, mancando l’informativa aggiornata di dettaglio su tutto il portafoglio 
derivati dello Stato e non potendosi escludere l’effetto di altre poste di aggiustamento sul 
debito connesse a passività finanziarie nette in derivati61. 
Peraltro, un altro dato merita di essere evidenziato. Tra il 2013 e il 2016, grazie prima alla 
riduzione dei tassi di interesse da parte della BCE e poi al Quantitative easing voluto da 
Mario Draghi, il Tesoro italiano ha risparmiato circa 20 miliardi di euro sugli interessi 
pagati sul debito62. Ebbene, se consideriamo l’impatto che nello stesso periodo hanno 
avuto le operazioni in derivati, ci accorgiamo che tale risparmio è stato del tutto azzerato. 
In pratica, a causa dei suoi derivati, lo Stato italiano non ha potuto beneficiare degli effetti 
della politica di allentamento monetario posta in essere dalla BCE per contrastare la 
recessione economica.  
                                                 
59 L. F. SIGNORINI, Audizione: Indagine conoscitiva sugli strumenti finanziari derivati, Camera dei 
Deputati - VI Commissione Finanze, Roma, 15 giugno 2015. 
60 UFFICIO PARLAMENTARE DI BILANCIO, Rapporto sulla programmazione di bilancio 2016, aprile 
2016. Informazioni sugli effetti delle operazioni in derivati sul fabbisogno e sul debito delle 
Amministrazioni pubbliche si ricavano inoltre dalla Notifica dell’indebitamento netto e del debito delle 
Amministrazioni pubbliche secondo il trattato di Maastricht e in altre pubblicazioni dell’Istat, come, ad 
esempio, Sintesi dei conti ed aggregati economici delle Amministrazioni pubbliche. 
61 Cfr. C. PINOTTI, “Incidenza dei contratti derivati stipulati dal Tesoro sul bilancio statale”, in Rivista 
Foroeuropa, n. 2, maggio-agosto 2016, disponibile su http://www.foroeuropa.it/. 
62 L. PIANA, op. cit., p. 139. 
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Fig. 2.5 - Andamento di duration e averege refixing period negli anni 2013-2015 relativi allo 
stock dei titoli di Stato ante derivati (anni) 
 
 







Fig. 2.6 - Andamento di duration e averege refixing period negli anni 2013-2015 relativi allo 
stock dei titoli di Stato post derivati (anni) 
 
 







Fig. 2.7 - Effetti sul debito generati dai derivati nel periodo 2011-2015 (milioni di euro) 
 





2.6. La strategia futura e le novità introdotte dal SEC2010 
 
Sulla base di quanto affermato dal Tesoro italiano nel 2015 e ribadito all’interno delle 
Linee guida della gestione del debito pubblico 2016 63 , l’operatività che sarà 
principalmente intrapresa in futuro, in linea con quanto già fatto negli anni più recenti, 
riguarderà esclusivamente la stipula di operazioni di copertura del tasso di cambio, 
facendo tuttavia salva la possibilità di intervenire, in misura marginale, con una gestione 
attiva del portafoglio in essere per migliorarne la performance. 
In passato la Repubblica Italiana era stata l’unico emittente sovrano con una presenza 
regolare sul mercato del dollaro, in particolare sotto il programma Global, che consente 
di accedere ad una più vasta e qualitativa base di investitori. Negli anni 2011 e 2012 
l’assenza era stata determinata anche da una carenza di domanda, dovuta sostanzialmente 
al clima di diffidenza nei confronti dell’Italia venutosi a creare nel periodo più acuto della 
crisi, sia nel 2013 che nel 2014 erano in realtà tornate condizioni di domanda e di tassi 
molto favorevoli; tuttavia, senza poter disporre di un sistema di collateralizzazione del 
CCS di copertura tutta la convenienza per lo Stato veniva meno. Questo in quanto nel 
momento in cui viene emesso un titolo in valuta estera è necessario accertare che il 
rendimento all’emissione, inclusivo del costo della copertura, risulti almeno non 
superiore a quello di un BTP di pari scadenza. 
Nonostante il già citato incremento di domanda da parte di investitori istituzionali, la 
sempre più stringente regolamentazione prudenziale di gestione del rischio delle banche 
aveva fatto sì che per controparti con collateralizzate i costi connessi alle operazioni di 
copertura erano sensibilmente aumentati al punto da pregiudicare l’emissione di nuovi 
titoli in valuta estera. A tal proposito, è bene sottolineare che alimentare e mantenere una 
presenza sui mercati di maggior interesse per gli investitori istituzionali è molto 
importante al fine di assicurare utili alternative in condizioni di mercato meno favorevoli, 
poiché considerato che in futuro le banche saranno spinte a detenere in portafoglio sempre 
meno titoli governativi, per un emittente di grandi dimensioni come l’Italia è di certo 
importante allargare al massimo e per tempo le alternative a questo bacino di 
assorbimento. Risulta, dunque, quantomeno opportuno non precludersi anche mercati in 
valute diverse dall’euro, senza per questo rimanere esposti al rischio di cambio, e dotarsi 
di ogni strumento per mantenere la convenienza economica di tali emissioni.  
                                                 
63 MEF, Linee guida della gestione del debito pubblico 2016, disponibili su http://www.dt.tesoro.it/it/. 
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Uno di questi è il sistema di garanzie bilaterali sui contratti derivati, introdotto in Italia 
dalla Legge Finanziaria per il 2015 (L. n. 190/2014), che all’art. 3 del Testo unico delle 
disposizioni legislative e regolamentari in materia di debito pubblico (DPR n. 398/2003) 
ha inserito il seguente comma 1-bis: «Il Tesoro è autorizzato a stipulare accordi di 
garanzia bilaterale in relazione alle operazioni in strumenti derivati. La garanzia è 
costituita da titoli di Stato di Paesi dell’area dell’euro denominati in euro oppure da 
disponibilità liquide gestite attraverso movimentazioni di conti di tesoreria o di altri conti 
appositamente istituiti. Ai conti di tesoreria, ai conti e depositi, di titoli o liquidità, 
intestati al Ministero presso il sistema bancario e utilizzati per la costituzione delle 
garanzie si applicano le disposizioni del comma 6 dell'articolo 5. Con decreto del 
ministro sono stabilite le modalità applicative del presente comma». 
Il Tesoro ha peraltro annunciato che «non è esclusa la possibilità di estendere la garanzia 
bilaterale ad alcune posizioni già in essere, al fine di liberare capitale di rischio per gli 
Specialisti in titoli di Stato controparti in derivati della Repubblica, che potranno dunque 
orientare maggiormente la propria attività sul mercato primario e secondario dei titoli 
di Stato»64, oltre ad avere una minore necessità di acquistare protezione sul rischio-Italia 
tramite CDS. La presenza di una garanzia bilaterale rende l’operazione meno rischiosa 
per la controparte bancaria, in quanto determina un minore assorbimento di capitale; di 
conseguenza, il Tesoro potrà beneficiare di migliori condizioni contrattuali65 , a fronte 
delle quali sarà tuttavia necessario considerare il costo atteso legato alla fornitura della 
garanzia e l’eventuale aumento delle emissioni di titoli di Stato. 
Inoltre, in futuro la gestione del portafoglio derivati sarà necessariamente influenzata 
dalle innovazioni nella classificazione degli swap che hanno accompagnato l’entrata in 
vigore del nuovo sistema contabile armonizzato a livello europeo (SEC2010). Si ritiene 






                                                 
64 Cfr. M. CANNATA, op. cit., p. 20. 
65  Ad esempio, sulla base di quanto riferito dal MEF, l’entità del risparmio ottenibile grazie alla 
collateralizzazione bilaterale può essere quantificato intorno ai 5 punti base su un titolo triennale, ai 10 
punti base per un titolo quinquennale e oltre i 20 punti base per un titolo decennale. 
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2.6.1. Il trattamento statistico dei derivati nei conti pubblici 
 
Il trattamento statistico e contabile degli strumenti finanziari derivati ai fini delle regole 
di bilancio dell’Unione europea è stato ridefinito nel corso del 2014, in occasione del 
cambiamento degli standard statistici66. 
C’è da dire innanzitutto che in passato la considerazione (legittima, in quanto coerente 
con i criteri di imputazione allora vigenti) del beneficio sui conti pubblici può aver inciso 
sulla stipula di contratti derivati. Il passaggio dal SEC95 al SEC2010, tuttavia, ha 
cambiato radicalmente questo quadro, di fatto eliminando quasi totalmente l’incentivo a 
ricorrere ad operazioni in strumenti derivati per finalità di miglioramento temporaneo 
delle posizioni di bilancio (il cosiddetto window dressing), non essendo più contemplata 
la possibilità di utilizzare i flussi finanziari di queste operazioni per ridurre 
l’indebitamento netto, e vigendo inoltre l’obbligo di includere all’interno del debito 
pubblico poste che si configurano di fatto come prestiti. 
Fino al 2008, infatti, nel caso di contratti derivati in cui era previsto il pagamento iniziale 
di un upfront, questo veniva contabilizzato come maggiore entrata economica, 
determinando quindi una riduzione del disavanzo di bilancio, ma nel marzo del 2008 una 
decisione di Eurostat ha invece precisato che la contabilizzazione doveva prevedere il 
trattamento dell’upfront come prestito. 
Nel 2014, con il passaggio al SEC2010 sono state inoltre introdotte due ulteriori novità. 
In primo luogo, è venuta meno la cosiddetta swap exception, ovvero il diverso trattamento 
dei flussi generati da swap e forward rate agreement nella spesa per interessi da 
considerare nel calcolo del saldo valido ai fini della Procedura per i disavanzi eccessivi 
(PDE) e di quello di contabilità nazionale (risultante dall’applicazione del Regolamento 
della Commissione europea n. 1500/2000). Con il nuovo sistema, i flussi finanziari 
generati da operazioni in strumenti derivati vengono considerati e classificati come 
operazioni di natura finanziaria e, pertanto, non più contabilizzati negli interessi passivi 
(non incidendo neanche sull’indebitamento netto). Producono invece effetti sul debito 
nella misura in cui incidono sul fabbisogno (ossia l’aumentano o lo riducono). 
Anche se i flussi di pagamento per interessi sono attualmente classificati tre le partite 
finanziarie, una componente residuale degli interessi prodotti continua ad essere registrata 
                                                 
66 Sul punto, si veda G. PISAURO, Audizione: Indagine conoscitiva sugli strumenti finanziari derivati, 




anche in termini di competenza economica. Si tratta del flusso degli interessi relativi a 
contratti derivati già riclassificati nel debito in ragione delle caratteristiche originarie 
sbilanciate del contratto. È stata invece confermata l’esclusione dal debito pubblico (nella 
definizione di Maastricht) del valore di mercato delle passività in derivati. 
Il nuovo Manuale di Eurostat67 ha poi chiarito le regole statistiche da applicare nei casi 
di ristrutturazione di operazioni in derivati in essere e dell’esercizio di swaption. Tali 
precisazioni si pongono l’obiettivo di far sì che venga anticipata l’emersione, all’interno 
del debito pubblico, degli effetti delle operazioni in derivati. 
Nello specifico, è stato precisato che le operazioni di ristrutturazione di swap vanno 
considerate come una chiusura del vecchio contratto e la contestuale apertura di uno 
nuovo. Di conseguenza, se il nuovo contratto ha per lo Stato un valore di mercato negativo, 
tale valore deve essere classificato come un prestito e incluso nel debito pubblico, e la 
medesima cosa vale anche per lo swap che nasce a seguito dell’esercizio di una swaption. 
In particolare, nel caso di una swaption si hanno due diverse contabilizzazioni: una al 
momento della vendita, come un’entrata di cassa, a cui corrisponde un aumento di 
passività per l’importo ricevuto; l’altra quando viene esercitata l’opzione, in aumento del 
debito, laddove il valore di mercato dello swap che ne deriva fosse negativo. 
In conclusione, tenuto conto delle novità introdotte e del notevole impatto, chiaramente 
in termini negativi, che le swaption vendute in passato dal Tesoro hanno avuto e, 
probabilmente, continueranno ad avere ancora per diversi anni sui conti pubblici, una 
seria riflessione circa il ricorso ad un’operatività di questo tipo ai fini della gestione dei 









                                                 
67 L’ESA2010 Manual on Government Deficit and Debt, pubblicato il 29 agosto 2014 dall’Eurostat, traduce 
in pratica le prescrizioni del Regolamento SEC2010, disciplinando le modalità di elaborazione delle 




2.7. Strategie di gestione del debito pubblico attraverso strumenti derivati 
 
2.7.1. Operazioni di copertura 
 
Gli strumenti finanziari derivati, grazie alla loro capacità di trasformazione dei rischi, 
possono essere efficacemente utilizzati con finalità di copertura nell’ambito della gestione 
del debito di uno Stato, ovvero al fine di mitigare l’incertezza circa il costo futuro da 
sostenere per il servizio del debito68. 
I titoli a tasso fisso in valuta domestica (tipicamente, i BTP) non comportano in genere 
l’assunzione di una posizione rischiosa, in quanto su questa tipologia di titoli il costo, in 
termini di interessi da pagare, è noto con certezza sin dalla fase di emissione e non può 
essere modificato da eventuali variazioni in aumento dei tassi di mercato. Pertanto, su 
questa tipologia di titoli, che peraltro rappresenta circa il 70% dello stock in circolazione, 
si fa fatica a ravvisare particolari esigenze di copertura che possano giustificare la stipula 
di operazioni in strumenti derivati.  
I titoli a tasso variabile, invece, risultano chiaramente esposti al rischio di rialzo dei tassi 
di interesse; rischio che può essere gestito tramite un’ampia gamma di strumenti derivati 
su tassi di interesse, differenti in relazione sia all’efficacia che al costo della copertura. 
Per neutralizzare il rischio di un aumento dei tassi di mercato una tipica strategia di 
copertura consiste nella stipula di un interest rate swap in cui si paga il tasso fisso e si 
riceve il tasso variabile, in modo da trasformare la passività a tasso variabile in una a tasso 
fisso, ed eliminando così l’esposizione al rischio di un rialzo dei tassi e l’incertezza sul 
costo futuro del servizio del debito. L’abbinamento di un titolo a tasso variabile con un 
IRS di segno opposto viene a configurare un titolo sintetico a tasso fisso che chiaramente 
non potrà beneficiare di un eventuale ribasso dei tassi di interesse che potrebbe verificarsi 
in futuro. Pertanto, come del resto accade con la semplice emissione di un BTP, viene 
mantenuto in vita il rischio di perdere l’opportunità di risparmio sulla spesa per interessi 
laddove in futuro si verificasse un abbassamento dei tassi di mercato.  
Rimanendo sempre nell’ambito dei derivati sui tassi di interesse, è poi possibile 
menzionare soluzioni di ingegneria finanziaria, differenti chiaramente dall’IRS, che 
                                                 
68 Per una disamina dettagliata delle considerazioni e delle strategie di seguito illustrate si rimanda a M. 
MINENNA, Audizione: Indagine conoscitiva sugli strumenti finanziari derivati, Camera dei Deputati - VI 




consentono di trasformare un titolo a tasso variabile in uno sintetico i cui flussi di 
pagamento sono misti (ovvero alcune volte fissi e altre variabili) a seconda del livello 
corrente del tasso di interesse di riferimento alla data di pagamento. Si tratta di derivati 
convessi e, nello specifico, di opzioni sui tassi di interesse; tra queste, le più comuni 
rispetto alle esigenze di copertura sottese ad una passività a tasso variabile sono i c.d. 
interest rate cap, vale a dire contratti derivati in cui una parte si impegna a versare 
periodicamente all’altra la differenza, se positiva, tra un tasso variabile sottostante e un 
tasso fisso prestabilito (il c.d. strike). Con questa operazione, l’emittente del titolo a tasso 
variabile riversa sulla controparte il rischio di un aumento dei tassi di mercato al di sopra 
del tasso fisso del cap, in quanto se si verifica tale eventualità si limiterà a pagare 
quest’ultimo. Inoltre, permette di conoscere con certezza sin dalla stipula il livello 
massimo della spesa per interessi da sostenere, nonché di beneficiare di un’eventuale 
discesa dei tassi di interesse di mercato. Un cap offre pertanto una copertura di certo più 
flessibile rispetto a quella che si ha con la stipula di un interest rate swap, e per tale motivo 
ha un costo corrispondente al fair value (non nullo) del contratto (a differenza dell’IRS 
che, al momento della stipula, ha generalmente un fair value pari a zero, come verrà 
meglio spiegato nel prossimo capitolo). Sicuramente ci sorprende che all’interno del 
portafoglio di strumenti derivati dello Stato italiano siano proprio i cap a mancare, di 
certo tra i più efficaci strumenti per coprirsi da un eventuale aumento dei tassi di mercato. 
Un’ulteriore strategia di copertura è tipicamente la sottoscrizione di una payer swaption, 
vale a dire un’opzione avente come sottostante un IRS, che conferisce a chi l’acquista il 
diritto di entrare ad una data futura69 in un IRS in cui paga somme legate ad un tasso fisso 
predeterminato e riceve somme indicizzate ad un tasso variabile70. Si tratta, dunque, di 
una strategia intermedia tra un cap e un IRS, in quanto da un lato consente di mantenere 
l’opportunità di risparmiare sulla spesa per interessi nel caso di riduzione dei tassi di 
mercato (analogamente alla stipula di un cap), e dall’altro, nel caso di un aumento dei 
tassi, permette di trasformare la passività sottostante in un titolo a tasso fisso 
(analogamente alla stipula di un IRS), così da non subire i maggiori costi che in un simile 
                                                 
69  Il riferimento è alle swaption cosiddette “europee”, caratterizzate dalla possibilità di esercizio 
dell’opzione ad una sola data futura predeterminata; qualora la facoltà di esercizio dell’opzione fosse 
prevista in corrispondenza di una pluralità identificata di date future si parlerebbe di swaption cosiddette 
“bermuda”. 
70 Un’opzione che conferisce a chi l’acquista il diritto di entrare ad una data futura in un IRS in cui paga 





scenario di mercato risulterebbero inevitabili. Tuttavia, una volta esercitata l’opzione la 
conseguente posizione di indebitamento a tasso fisso non è più reversibile e, dunque, si 
perde la possibilità, che invece caratterizza in ogni momento il cap, di beneficiare di 
un’eventuale inversione dell’andamento rialzista dei tassi di interesse. Le sue 
caratteristiche intermedie tra un cap e un IRS fanno sì che una payer swaption abbia un 
fair value non nullo (rappresentato dal premio dell’opzione), ma inferiore a quello di un 
cap con caratteristiche analoghe. 
Relativamente ai titoli di Stato emessi in valuta estera o quelli indicizzati all’inflazione, 
ciò che cambia è chiaramente la fonte di rischio a cui lo Stato è esposto (rispettivamente, 
l’evoluzione del tasso di cambio e dell’inflazione), ma le principali tecniche di copertura 
che sarebbe più opportuno utilizzare rimangono le medesime viste sopra con riferimento 
al rischio di tasso di interesse. 
 
2.7.2. Operazioni speculative 
 
Nell’ambito della gestione del debito pubblico, alcune operazioni in strumenti derivati 
possono essere ricondotte anche ad intenti che rientrano nella fattispecie della 
speculazione, che vanno dunque a configurare operazioni assimilabili a scommesse circa 
la futura evoluzione dei tassi di interesse. 
Una prima tipologia di operazioni speculative mira alla ricerca di potenziali benefici 
futuri in termini di riduzione della spesa per interessi, in cambio dei quali può tuttavia 
rendersi necessario sostenere alcuni costi nel breve termine. Un tipico esempio di questo 
tipo di strategie si riscontra in abbinamento ai titoli a tasso fisso, al fine di cogliere 
l’opportunità di ridurre la spesa futura per interessi nell’eventualità di un abbassamento 
dei tassi di mercato. Con tale obiettivo è possibile ricorrere all’acquisto di una receiver 
swaption, la quale attribuisce, laddove si verifichi un ribasso dei tassi di mercato, il diritto 
di sostituire il pagamento della cedola fissa con una indicizzata al tasso variabile. Nel 
momento in cui viene esercitata l’opzione, la posizione debitoria complessiva diventa 
analoga a quella di un titolo a tasso variabile, che per la sua vita residua rimane dunque 
esposto alle fluttuazioni dei tassi di interesse e ad un’incertezza circa l’entità dei costi da 
sostenere. La sottoscrizione di una receiver swaption ha un valore finanziario ben preciso, 
quantificabile nel premio da pagare per l’acquisto di tale opzione. Tramite una strategia 
di questo tipo, infatti, l’acquirente scambia un costo certo (da sostenere al momento 
dell’acquisto) con un risparmio che è tuttavia incerto per due ordini di motivi. In primo 
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luogo, poiché la discesa dei tassi di interesse è un evento aleatorio; in secondo luogo, in 
quanto anche ponendosi nello scenario di un ribasso dei tassi di mercato compatibile con 
l’esercizio della swaption, la permanenza in termini di durata di un tale ribasso resta 
comunque un elemento di incertezza. 
Un’altra tipologia di operazioni di tipo speculativo è invece finalizzata a conseguire 
benefici di cassa nel breve termine, a fronte tuttavia dell’assunzione di rischi che possono 
comportare perdite future anche di rilevante entità. La caratteristica comune di tali 
strategie è quella di replicare, tramite la stipula di un derivato, l’accesso ad un 
finanziamento, tuttavia assumendo rischi di gran lunga maggiori, in quanto anche minime 
variazioni dei tassi di mercato nel verso sfavorevole saranno sufficienti a generare 
pagamenti superiori di diversi ordini di grandezza rispetto a quelli tipici della rata di un 
finanziamento del medesimo ammontare. È dunque di fondamentale importanza tenere 
presente che un’operatività in derivati atta a replicare solo in parte le caratteristiche di un 
finanziamento tradizionale (ad esempio, solo il beneficio di cassa iniziale e non anche 
l’ordine di grandezza e la variabilità dei successivi flussi di cassa in uscita) può risultare 
molto pericolosa e causare ingenti perdite future. Un primo esempio di utilizzo degli 
strumenti derivati al fine di conseguire un c.d. finanziamento implicito è la sottoscrizione 
di un IRS in cui il tasso fisso pattuito è diverso dal par swap rate (anche detto solamente 
par rate), ovvero dal tasso che rende nullo il fair value del contratto alla data iniziale. 
Nello specifico, se il tasso fisso dello swap è superiore al par rate, la controparte che paga 
il tasso fisso e riceve il tasso variabile entra in un contratto già in partenza a lei sfavorevole, 
e tale sbilanciamento rappresenta proprio il costo sostenuto per ricevere un finanziamento 
sotto forma di upfront al momento della stipula; se invece il tasso fisso pattuito è inferiore 
al par rate, è la controparte che paga il variabile a trovarsi contrattualmente in una 
situazione svantaggiata, e potrà dunque beneficiare di pagamento iniziale con funzione 
compensativa. 
La vendita di un derivato convesso è senza dubbio un’altra modalità per scambiare rischi 
con una controparte (secondo le esigenze di quest’ultima), al fine di ottenere un beneficio 
di cassa nel breve termine. In genere, i soggetti istituzionalmente preposti alla vendita di 
derivati sono gli intermediari finanziari, i quali, nell’esercizio della loro funzione di 
trasformazione dei rischi, forniscono agli operatori non finanziari strumenti adatti alle 
loro specifiche esigenze, ottenendo il fair value iniziale a titolo di corrispettivo. Ciò posto, 
evidenziamo tuttavia che questa specializzazione settoriale non ha escluso, nel concreto, 
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un’inversione di ruoli tra operatori non finanziari e intermediari, per cui sono stati i primi 
a vendere strumenti derivati a quest’ultimi. 
Un esempio è rappresentato dalla vendita di interest rate floor, ovvero contratti derivati 
in cui la parte venditrice si impegna a pagare periodicamente alla parte acquirente la 
differenza, se positiva, tra un tasso fisso prestabilito (strike) e un tasso variabile 
sottostante (ad esempio, l’Euribor). La vendita di un floor equivale a vendere 
un’assicurazione contro il rischio di riduzione dei tassi di interesse, poiché l’acquirente 
riversa l’intera parte dell’eccedenza del tasso fisso del floor rispetto al tasso variabile 
sulla propria controparte contrattuale. Come corrispettivo per l’assicurazione fornita 
tramite il floor, il venditore incassa un premio pari al suo fair value.  La vendita di floor 
al fine di ottenere un beneficio di cassa è stata spesso riscontrata nell’operatività in 
strumenti derivati degli EE.LL. in abbinamento all’acquisto di cap; la posizione 
complessiva che ne scaturisce (acquisto di un cap e contestuale vendita di un floor) viene 
detta collar. La criticità di numerosi collar stipulati da alcuni EE.LL. consisteva nel fatto 
che, poiché la principale finalità di tali contratti risiedeva nell’ottenimento di un 
finanziamento implicito (e, solo marginalmente, anche in una copertura dal rischio di 
rialzo dei tassi di interesse), di sovente il fair value del floor era più alto, in termini 
assoluti, rispetto a quello del cap. Di conseguenza, pur permettendo il godimento di un 
beneficio di cassa immediato, questa strategia è identificabile come speculativa. Infatti, 
tramite la vendita di un floor, l’Ente rinunciava alle opportunità offerte dal ribasso dei 
tassi e in più, avendo acquistato un cap c.d. fuori mercato, non era affatto protetto dal 
rischio di un aumento dei tassi di interesse, se non nel caso di un aumento del tutto 
eccezionale. 
Un ulteriore esempio di vendita di un derivato convesso è rappresentato dalle swaption, 
le quali, nella loro forma più elementare (plain vanilla), sono opzioni aventi come 
sottostante un IRS, quindi una volta esercitata l’opzione la struttura dei flussi di 
pagamento tra le due parti sarà quella tipica di un IRS. 
La somiglianza tra l’IRS e la swaption è tuttavia solo parziale, in quanto sostanziali sono 
le differenze in termini di rischiosità che caratterizzano i due contratti. Una swaption, 
infatti, incorpora un elemento di discrezionalità in capo all’acquirente che gioca 
chiaramente a sfavore del venditore, poiché l’acquirente eserciterà il diritto di entrare 
nell’IRS solo quando le condizioni di mercato correnti alla data di esercizio renderanno 
tale strategia per lui favorevole. Si tratta, dunque, di una posizione del tutto differente 
rispetto alla stipula di un IRS a condizioni di mercato con decorrenza immediata, in cui 
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il tasso fisso pagato dallo Stato sarebbe il par swap rate e il rischio sarebbe pertanto 
ripartito in maniera paritaria tra i due contraenti. 
Peraltro, le plain vanilla non sono l’unica tipologia di swaption che può essere negoziata 
sul mercato. Tra le tante possibilità fornite dall’ingegneria finanziaria meritano di essere 
menzionate almeno due ulteriori fattispecie: le swaption c.d. “di cancellazione” e quelle 
“a nozionale incrementale”. 
Le swaption di cancellazione (anche dette cancellable swap) si ottengono tramite 
l’abbinamento di un IRS a decorrenza immediata (spot) e di una swaption standard, grazie 
alla quale l’acquirente, alla data di esercizio futura, può risolvere anticipatamente l’IRS 
iniziale semplicemente esigendo dal venditore la stipula di un secondo IRS a flussi 
invertiti rispetto a quelli stabiliti nel contratto originario. L’effetto netto risultante 
dall’operazione sarà, dunque, la cancellazione del primo IRS. Anche in questo caso il 
venditore subisce passivamente l’esercizio dell’opzione e, di conseguenza, si trova in una 
condizione sfavorevole e di maggiore rischiosità. Se, ad esempio, il venditore è uno Stato 
sovrano che ha stipulato l’IRS originario per coprirsi dal rischio di un rialzo dei tassi di 
interesse in un’emissione a tasso variabile, per effetto dell’esercizio dell’opzione di 
cancellazione la copertura da tale rischio verrà meno e, verosimilmente, ciò accadrà 
quando servirebbe di più. 
Le swaption a nozionale incrementale sono invece strumenti derivati che attribuiscono 
all’acquirente il diritto di aumentare il capitale nozionale di un IRS preesistente in cambio 
del pagamento di un premio, che pertanto corrisponde al beneficio finanziario del 
contratto per la parte venditrice. Tale beneficio può essere liquidato al venditore come 
finanziamento immediato (incasso di una somma upfront) oppure, in alternativa, in modo 
diluito nel tempo. A titolo di esempio, si può prevedere che le condizioni contrattuali 
dell’IRS originario vengano riviste in senso favorevole alla parte venditrice; se nell’IRS 
questa parte paga il fisso e riceve il variabile, a fronte della vendita della swaption 
incrementale il venditore potrà godere di una riduzione del tasso fisso rispetto al livello 
originario. Ancora una volta la vendita di una swaption a nozionale incrementale 
rappresenta un’operatività speculativa che scambia un finanziamento immediato o una 
mitigazione della spesa corrente per interessi con l’assunzione di maggiori rischi futuri, 
considerata l’esposizione al rischio di subire il passaggio ad un IRS con nozionale 
maggiorato e, dunque, con un evidente effetto moltiplicativo dei flussi di pagamento. 
Si avrà avuto modo di osservare che in tutte le strategie finora esposte l’elemento 
speculativo coesiste con un’operatività orientata al perseguimento di benefici di cassa 
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nella forma di potenziali risparmi sulla spesa futura per interessi oppure di ottenimento 
di liquidità immediata in cambio però dell’assunzione di maggiori rischi in relazione 
all’evoluzione futura dei tassi di interesse. È tuttavia possibile rinvenire un’ulteriore 
fattispecie qualificabile come speculazione vera e propria, nella quale il contratto derivato 
rappresenta uno strumento di moltiplicazione dei guadagni e delle perdite associati ad una 
passività finanziaria. Posizioni speculative di questo tipo si realizzano, ad esempio, 
abbinando un’emissione a tasso fisso con la sottoscrizione di un IRS in cui si paga il tasso 
fisso e si riceve il tasso variabile, oppure combinando un’emissione a tasso variabile con 
un IRS in cui si riceve il tasso fisso e si paga il tasso variabile.  
Non sembra difficile capire che questo è proprio quello che sostanzialmente ha fatto lo 
Stato italiano, seppur con l’intento di aumentare la duration complessiva del debito.  
Pertanto, c’è chi sostiene che «considerato l’azzardo sotteso a operatività di questo tipo 
risulta imprescindibile interrogarsi in via prioritaria e con la massima attenzione circa 
la loro compatibilità con una gestione sana e prudente dei rischi e degli oneri relativi al 
debito pubblico. Infatti, se il beneficio associato allo scenario di “vincita” della 
scommessa risulta evidentemente appetibile, è parimenti evidente che la realizzazione 
dello scenario opposto di “perdita” implica un aggravamento del costo del servizio del 
debito la cui sostenibilità non può non essere stata adeguatamente valutata e meditata ex 
ante sulla base di mirate analisi quantitative riguardanti la rischiosità del derivato per 
sé ma anche in relazione alla complessiva posizione debitoria, attuale e prospettica, di 
uno Stato sovrano»71. 
 
 
2.8. Il rischio di controparte e gli strumenti per la sua gestione 
 
La crisi finanziaria globale, insieme alla crescita esponenziale del mercato dei derivati 
OTC registrata negli ultimi anni, hanno inserito la valutazione e la gestione del rischio di 
credito e del rischio di controparte tra le priorità dei mercati finanziari internazionali. 
Contestualmente allo sviluppo del mercato, sono infatti cresciute le preoccupazioni 
alimentate in particolar modo dall’enorme risalto attribuito alle pesanti perdite causate 
dall’attività in derivati. 
                                                 
71 Cfr. M. MINENNA, op. cit., p. 17. 
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Il rischio di credito è il rischio che il portatore di un’obbligazione di pagamento, come un 
titolo obbligazionario o un finanziamento, non sia in grado di adempiere agli impegni 
assunti; nel caso delle transazioni aventi ad oggetto strumenti derivati negoziati OTC, 
l’equivalente del rischio di credito è detto rischio di controparte. 
Il rischio di controparte è, dunque, una particolare fattispecie del rischio di credito, 
caratterizzata dal fatto che l’esposizione, a motivo della natura finanziaria del contratto 
stipulato fra le parti, è incerta e può variare nel tempo in funzione dell’andamento delle 
variabili di mercato sottostanti. Inoltre, a differenza del rischio di credito generato da un 
finanziamento, in cui la probabilità di perdita è unilaterale poiché la parte creditrice e 
quella debitrice sono univocamente individuate per l’intera durata contrattuale, nei 
contratti derivati il rischio di controparte crea in genere un rischio di perdita di tipo 
bilaterale72. Infatti, a seconda dell’andamento della variabile finanziaria sottostante, il fair 
value del derivato durante la vita del contratto si modifica, andando dunque a configurarsi 
come positivo per una parte e negativo per l’altra, o viceversa. Pertanto, in ogni momento 
della vita del contratto la parte per la quale il fair value risulta positivo si troverà esposta 
al rischio di inadempienza della propria controparte. Tale fattore di rischio, a sua volta, si 
ripercuote sul valore del contratto rispetto alla valutazione in sua assenza, in quanto, al 
momento della stipula, le condizioni contrattuali incorporano il differenziale di rischio di 
controparte dei due contraenti. Se ad esempio consideriamo un IRS plain vanilla, se la 
controparte più rischiosa è quella che paga il fisso e riceve il variabile, essa dovrà stipulare 
il contratto accettando di pagare somme indicizzate ad un tasso fisso superiore al par rate 
corrente. 
C’è poi da considerare che, poiché il merito di credito delle due controparti evolve nel 
tempo in maniera aleatoria, durante la vita del contratto ciascuna di esse dovrà rettificare 
i propri guadagni potenziali per incorporare nella valutazione del derivato l’eventualità, 
più o meno elevata, che la controparte risulti inadempiente. Tali rettifiche vengono 
definite credit value adjustment (CVA). Allo stesso modo, ciascuna delle due parti del 
contratto dovrà anche rettificare le proprie perdite potenziali per incorporare nella 
valutazione del derivato l’eventualità, più o meno elevata, di avvantaggiarsi di una perdita 
maggiore o minore in caso di propria inadempienza contrattuale. Tali rettifiche prendono 
invece il nome di debt value adjustment (DVA). 
                                                 
72 BANCA D’ITALIA, Recepimento della nuova regolamentazione prudenziale internazionale – Requisiti 




Per il calcolo del CVA e del DVA è necessario considerare i possibili scenari di guadagno 
e di perdita per ciascuna delle due controparti e le relative probabilità di accadimento, 
stimate alla data di valutazione. Questi scenari vengono in seguito aggiustati al fine di 
tenere conto della possibile inadempienza (considerando la probabilità di default e l’entità 
della decurtazione dei flussi del contratto in tale ipotesi) rispettivamente della controparte 
per determinare il CVA e propria per determinare il DVA. 
Le correzioni sopra descritte assicurano comunque, in ogni momento della vita del 
contratto, l’unicità della valutazione del derivato per le due parti, in quanto ciascun 
elemento migliorativo per una parte si ribalta sull’altra nella forma di un elemento 
peggiorativo di pari entità. I suddetti aggiustamenti vengono in genere applicati alla 
valutazione dei derivati negoziati OTC, poiché in tali contratti ciascuna delle due parti 
resta esposta al rischio di controparte (e alle sue variazioni) per l’intera durata negoziale. 
Considerando un contratto derivato che presenta un fair value prima degli aggiustamenti 
particolarmente elevato, ad esempio con segno positivo per la controparte α e negativo 
per la controparte β, se la parte β registra un significativo deterioramento del proprio 
merito creditizio, la parte α evidenzia una grossa esposizione al rischio di controparte e, 
di conseguenza, dovrà diminuire il fair value del contratto per un importo pari al CVA. 
Pertanto, laddove l’esposizione positiva attesa superi i limiti di rischio stabiliti dalle 
proprie procedure interne di risk management, la parte α valuterà tutte le opzioni a sua 
disposizione, inclusa, qualora prevista contrattualmente, la possibilità di risolvere 
anticipatamente il contratto.  
La decisione in merito all’esercizio di clausole di estinzione anticipata necessita tuttavia 
una preliminare riflessione circa il trade-off ad esse sotteso. È infatti vero che la 
risoluzione anticipata del contratto immunizza la parte α dal rischio di perdite future 
derivanti dall’inadempienza della parte β ma, per effetto di tale esercizio, essa riceve dalla 
parte β il fair value del derivato rettificato per il rischio di controparte di β, che sarà 
pertanto inferiore rispetto a quello che andrebbe a ricevere qualora durante la vita residua 
del contratto β non risultasse inadempiente. La situazione non è peraltro meno complessa 
dal punto di vista della parte β, la quale, al fine di onorare la richiesta di risoluzione 
anticipata del contratto, dovrà registrare una considerevole uscita di cassa (da finanziare 
eventualmente sul mercato) proprio in un momento in cui, considerato il deterioramento 
del proprio merito creditizio, il premio richiesto dagli investitori per finanziarla sarà 
sicuramente elevato e potrebbe aumentare ulteriormente a causa di ricadute connesse 
all’estinzione non prevista del contratto derivato. 
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2.8.1. La collateralizzazione dei derivati OTC 
 
Quanto precedentemente affermato evidenzia che il monitoraggio e la gestione del rischio 
di controparte sono aspetti di primaria importanza dell’operatività in strumenti derivati 
sui mercati OTC. Negli ultimi anni - anche sulla scorta di importanti novità regolamentari, 
quali l’introduzione della disciplina EMIR (European Market Infrastructures 
Regulation)73 - i mercati si stanno attrezzando in tal senso, ossia ricorrono sempre più di 
sovente a schemi di collateralizzazione che mitigano il rischio di controparte anche nei 
derivati negoziati OTC. Nel merito, ci si riferisce ai cosiddetti credit support annex (CSA), 
ovvero sistemi che operano secondo logiche simili a quelle delle Casse di Compensazione 
e Garanzia, ossia organismi che, sui mercati regolamentati, si interpongono tra le 
controparti di ogni contratto derivato al fine di garantire il buon esito delle transazioni, 
esigendo il versamento iniziale e periodico di alcuni margini.  
L’inserimento del CSA nei contratti derivati può essere in favore di una sola delle due 
parti (one-way CSA) o di entrambe (double-way CSA).  
È evidente che la presenza di sistemi di garanzia bilaterali rende superflui gli 
aggiustamenti per il CVA e il DVA durante la vita del contratto e, pertanto, le variazioni 
del fair value durante la vita del contratto derivato dipenderanno esclusivamente dai 
movimenti della variabile finanziaria sottostante. 
Riprendendo il precedente esempio, in presenza di CSA a totale copertura 
dell’esposizione di α, la parte β sarebbe chiamata a depositare immediatamente liquidità 
o collaterali di altra natura a garanzia degli impegni assunti nei confronti di α.  Pertanto, 
la presenza del collaterale garantirebbe la parte α dall’esposizione al rischio di controparte, 
rendendo dunque non necessario l’inserimento di ulteriori presidi all’interno del contratto 
(quali, ad esempio, clausole di estinzione anticipata) altrimenti funzionali a gestire tale 
fattore di rischio. Dal punto di vista della parte β lo schema del CSA comporta un costo-
                                                 
73 Il settore degli strumenti finanziari derivati negoziati OTC è stato investito da un profondo rinnovamento 
a seguito dell’emanazione del Regolamento UE n. 648 del 4 luglio 2012, che rappresenta l’infrastruttura 
legale con la quale dovranno confrontarsi i soggetti che operano nel mercato dei derivati OTC. Con 
l’obiettivo di ridurre il rischio sistemico, il Regolamento EMIR ha infatti introdotto per i contratti derivati 
OTC standardizzati un obbligo di compensazione tramite controparte centrale. I contratti non soggetti a tale 
obbligo, invece, che continueranno ad essere conclusi su base bilaterale, dovranno comunque essere 
sottoposti a tecniche di mitigazione e gestione del rischio. Ai fini di assicurare maggiore trasparenza, inoltre, 
è stato introdotto l’obbligo di segnalare tutte le operazioni su strumenti finanziari derivati ai cosiddetti 





opportunità rappresentato dalla rinuncia all’utilizzo dei collaterali per impieghi alternativi, 
oltre all’eventuale costo della raccolta laddove dovesse ricorrere al mercato per 
approvvigionarsi dei collaterali. 
Per operare in strumenti derivati in maniera pienamente consapevole, tali aspetti 
dovrebbero essere attentamente analizzati preliminarmente alla stipula di contratti 
assistiti da sistemi di garanzia bilaterale e comparati con i benefici immediati che derivano 
dalla possibilità di entrare nel contratto a condizioni maggiormente favorevoli rispetto a 
quelle di un analogo strumento derivato privo di CSA74 . In un IRS plain vanilla, ad 
esempio, se la controparte più rischiosa è quella che paga il tasso fisso e riceve il tasso 
variabile, come conseguenza della sottoscrizione del CSA essa potrà ottenere di pagare 
somme indicizzate ad un tasso fisso più prossimo al par rate, permettendole dunque di 
realizzare un risparmio in termini di spesa per interessi rispetto al medesimo contratto 
senza garanzie sul rischio controparte. Detto in altro modo, la stipula di un contratto 
derivato assistito da sistemi di collateralizzazione non può essere considerata 
prescindendo dal fatto che la posizione complessiva include anche i suddetti meccanismi 
di marginatura, i quali sono sostanzialmente assimilabili a derivati di credito. Infatti, i 
CSA sono sostanzialmente contratti in cui una delle due parti vende all’altra una 
protezione contro il proprio rischio di controparte e riceve in cambio un premio (ad 
esempio, uno sconto sul tasso da pagare nell’ambito di un IRS). 
In un momento successivo alla stipula del contratto l’inserimento ex-novo di simili sistemi 
di garanzia può essere inoltre valutato quale possibile via alternativa all’estinzione 
anticipata del derivato richiesta dalla controparte (nell’esercizio di un’apposita clausola 
negoziale), per chiudere un’esposizione creditizia ritenuta eccessivamente rischiosa. 
L’inserimento di meccanismi di collateralizzazione nelle operazioni in strumenti derivati 
richiede pertanto preliminari e dettagliate analisi probabilistiche che mirano a misurare e 
raffrontare, volta per volta, i benefici e i rischi associati ai diritti e agli obblighi 






                                                 
74 Cfr. M. MINENNA, op. cit., p. 20. 
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2.8.2. Le controparti in strumenti derivati della Repubblica Italiana 
 
Al 31 dicembre 2014 le controparti in strumenti derivati della Repubblica Italiana erano 
19 (Fig. 2.8). Di queste, 17 sono Specialisti in titoli di Stato, ovvero istituti bancari che 
svolgono la funzione di market maker (primary dealers), e per i quali sono previsti 
obblighi di sottoscrizione nelle aste dei titoli di Stato e di negoziazione di determinati 
volumi sul mercato secondario. A fronte di tali obblighi, essi godono di alcuni privilegi, 
tra cui la facoltà di partecipare in maniera esclusiva ai collocamenti supplementari delle 
aste di emissione75.  
 


















Fonte: Ministero dell’Economia e delle Finanze (MEF) 
 
È indubbio che la presenza di un gruppo di banche che sottoscrivono con continuità e in 
qualunque condizione di mercato le aste del Tesoro e sostengono il mercato secondario 
regolamentato con un impegno costante in quotazione su una molteplicità di titoli, ha 
                                                 




dimostrato tutta la sua importanza durante i momenti peggiori della crisi, quando, 
nonostante le note difficoltà, tutte le aste sono state sempre comunque coperte. Ciò ha 
comportato una tenuta che ha talora sorpreso il mercato stesso, e ciò è stato possibile 
soprattutto grazie alla relazione di lungo periodo instaurata dal Tesoro con gli Specialisti76. 
In tal senso, una conferma si riscontra anche nel numero degli stessi Specialisti, disceso 
immediatamente dopo il fallimento di Lehman Brothers da 22 a 20 per il venir meno della 
stessa Lehman e per la fusione tra Bank of America e Merrill Lynch, ma poi rimasto 
invariato fino ad oggi; lo stesso non si può dire per diversi altri emittenti sovrani 
dell’Eurozona, che hanno registrato un calo nel numero dei loro primary dealer. 
In genere, l’appartenenza agli Specialisti è stata considerata dal Tesoro un prerequisito 
informale per essere ammessi all’operatività in strumenti derivati, anche se in passato vi 
sono state alcune limitate eccezioni giustificate da un rating molto elevato della 
controparte. Su tale scelta si potrebbe tuttavia obiettare che, poiché non è possibile 
escludere ex ante l’insorgenza di eventuali interessi in conflitto tra le diverse attività, 
sarebbe quantomeno opportuno valutare la circostanza di tenere distinte le controparti 
specialiste in titoli di Stato da quelle che operano in strumenti derivati. 
Il Tesoro ha reso noto che fino sostanzialmente ai primi anni 2000 l’operatività in derivati 
è stata svolta con un numero piuttosto limitato di controparti, selezionate sulla base del 
requisito di un rating molto elevato, in coerenza con quanto dettato dalla normativa 
vigente in termini di elevata affidabilità, con esplicito riferimento al giudizio espresso 
dalle principali agenzie di rating. In molti casi, si trattava di SPV (Special Purpose 
Vehicle) dotate di rating AAA, oppure di istituzioni bancarie dotate di rating AA. 
Con l’aumento della dimensione complessiva del portafoglio, conseguente alla strategia 
di gestire attivamente il rischio di tasso anche attraverso la sottoscrizione di contratti 
derivati, è stata in seguito posta una maggiore attenzione alla diversificazione delle 
controparti, al fine di evitare un’eccessiva concentrazione di esposizione creditizia. È 
emersa pertanto l’esigenza di un monitoraggio sistematico delle posizioni in essere, in 
quanto, in primo luogo, l’incremento del portafoglio derivati in termini di valore nominale 
ha reso necessario l’allargamento del numero delle controparti e, in secondo luogo, è 
diventato indispensabile impostare un sistema di monitoraggio del rischio di controparte 
ad esse associato. Nel corso del primo decennio del secolo, infatti, il merito creditizio 
degli operatori sui mercati finanziari si è gradualmente deteriorato rispetto al decennio 
                                                 
76 Cfr. M. CANNATA, op. cit., p. 6. 
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precedente, portando ad una generale riduzione dei rating anche delle più grandi banche 
internazionali. Per ciò che riguarda l’operatività del Tesoro italiano, tali circostanze si 
sono tradotte nell’esigenza di porre un limite ben preciso all’esposizione creditizia verso 
ciascuna controparte. Al fine di misurare tale esposizione, il Tesoro si è servito di una 
metodologia mutuata da quanto all’epoca previsto dalla Banca d’Italia nell’ambito della 
vigilanza per le banche, la quale consiste nell’approssimare il costo che la Repubblica 
dovrebbe sostenere per trovare sul mercato un altro soggetto disposto a subentrare negli 
obblighi contrattuali dell’originaria controparte negoziale laddove questa risulti 
insolvente, e si basa sostanzialmente sul valore di mercato di ciascun contratto, a cui viene 
aggiunto un importo cautelativo rapportato al valore nominale, al tipo e alla scadenza del 
contratto medesimo. Per concludere operazioni in strumenti derivati con la Repubblica la 
controparte deve essere dotata di un rating da parte di almeno una delle principali agenzie 
non inferiore a quello dell’Italia; nel caso in cui la controparte sia dotata di rating da parte 
di più di un’agenzia ma di livello differente, viene preso in considerazione il rating più 
basso. 
Infine, per ciò che riguarda l’aspetto documentale, la controparte deve aver sottoscritto 
con la Repubblica un ISDA Master Agreement, redatto in linea con i criteri guida del 
mercato ma soggetto al diritto italiano. Questa specificità, che a prima vista potrebbe 
sembrare banale, è invece particolarmente significativa in quanto rappresenta una tutela 
di grande rilevanza nell’eventualità di contenziosi. 
Come detto, in passato tra le controparti della Repubblica vi sono stati alcuni veicoli 
specificatamente creati all’interno di un gruppo bancario per l’operatività in strumenti 
derivati con controparti che richiedono un requisito di rating elevato. Tali veicoli, pur 
avendo di norma un rating molto alto, presentano tuttavia una struttura patrimoniale 
diversa da quella di una vera e propria istituzione bancaria. Il loro patrimonio è infatti 
separato dal resto del gruppo e dedicato in via esclusiva ad una specifica attività, in questo 
caso ad operazioni in strumenti derivati. Stante l’esposizione ai rischi generata dalle 
operazioni effettuate dal veicolo, il patrimonio separato, associato ad un meccanismo di 
collateralizzazione, assicura l’elevato livello di rating. L’operatività con un veicolo è di 
norma più onerosa, poiché i costi sostenuti dal gruppo bancario per mantenere in vita la 
struttura del veicolo vengono almeno in parte riversati sulle controparti che richiedono 
un rating elevato e per operare con le quali il veicolo è appunto tenuto in vita. 
Diversamente, una banca vera e propria ha generalmente un patrimonio di ben altre 
dimensioni, a fronte di un complesso e articolato bilancio, esposto ad una varietà di rischi 
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ma sottoposto ad un continuo processo di verifica da parte delle Autorità di vigilanza. 
Tuttavia, in caso di default della capogruppo, l’intero gruppo bancario segue la stessa 
sorte (come avvenuto nel caso di Lehman Brothers) e operare con un veicolo, sostenendo 
maggiori costi, perde dunque di significato. Per tale motivo, a partire dal 2007 i veicoli 




2.9. Le clausole di estinzione anticipata e la vicenda Morgan Stanley 
 
L’ingegneria finanziaria di uno strumento derivato riguarda sia gli elementi riconducibili 
alla sua struttura, ossia tutti quegli elementi che possono limitarne o moltiplicarne le 
perdite o i guadagni (in termini di dimensione o di probabilità di accadimento), sia le 
eventuali clausole presenti all’interno del contratto, che possono incidere sulla tempistica 
di effettiva realizzazione di un determinato guadagno o perdita potenziale, come ad 
esempio le clausole di estinzione anticipata.  
Per effetto di tali clausole, il valore di mercato corrente dello strumento derivato viene 
trasformato da solamente potenziale ad effettivo, con chiare implicazioni in termini di 
ulteriori vincoli o disponibilità di cassa nella gestione della tesoreria delle controparti. 
Al 31 dicembre 2014 i contratti derivati stipulati dal Tesoro che presentavano clausole di 
estinzione anticipata al valore di mercato erano 13 (quattro IRS e nove swaption), con 
scadenza tra il 2015 e il 2038 (Fig. 2.9).  
 
Fig. 2.9 – Contratti con clausole di estinzione anticipata con scadenza tra il 2015 e il 2038 (dati 
riferiti al 31 dicembre 2014) 
 
Fonte: Ufficio Parlamentare di Bilancio su dati forniti dal MEF 
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La facoltà di estinguere anticipatamente il contratto viene riconosciuta ad entrambe le 
parti contraenti a date predefinite, in alcuni casi senza che sia necessario il verificarsi di 
una qualche condizione (c.d. break clauses), in altri invece subordinatamente al verificarsi 
di un evento di credito (c.d. credit events), che nello specifico consiste nella riduzione del 
merito creditizio da parte delle agenzie di rating al di sotto di una determinata soglia (in 
particolare, A- nel caso di Standard & Poor’s e A3 nel caso di Moody’s)77. 
Sulla base dei dati forniti dal MEF nel corso del 2015, risulta che i contratti che 
contengono clausole di estinzione anticipata presentavano a fine 2014 un nozionale di 
16,2 miliardi di euro e un MTM complessivo negativo per circa 9,3 miliardi di euro (pari 
a circa il 56,7% del nozionale). In particolare, nel corso del 2018 potranno essere risolti 
anticipatamente contratti per 2,5 miliardi di euro di nozionale (MTM negativo per circa 
1,8 miliardi di euro, ovvero circa l’80% del nozionale). 
Tra la fine degli anni ‘90 e i primi anni 2000, l’inserimento nei contratti di clausole di 
questo tipo, soprattutto nel caso di operazioni con una vita medio-lunga, va 
principalmente inquadrato nell’ottica di proteggere lo Stato dall’esposizione creditizia nei 
confronti del sistema bancario, a quel tempo percepito come molto più rischioso rispetto 
agli emittenti sovrani78. 
L’attuale configurazione del portafoglio di operazioni assoggettate a clausole di 
estinzione anticipata è il risultato di una strategia di modifica posta in essere dal Tesoro, 
in particolar modo negli ultimi anni, ha mirato ad eliminarne quanto più possibile. Infatti, 
a partire dal 2011 il numero di operazioni con clausole di questo tipo è stato notevolmente 
ridotto, passando da 35 ad appunto 13, grazie alla cancellazione di venti clausole, nella 
maggior parte dei casi contestuale alla rinegoziazione delle posizioni che le includevano; 
solo in due casi è avvenuto l’esercizio da parte della controparte (giugno e dicembre 2014). 
Tra le situazioni di maggiore criticità fronteggiate dal Tesoro italiano durante i momenti 
peggiori della crisi del debito sovrano, con spread impazziti e rischi di fallimento per gli 
Stati all’ordine del giorno, emerge in particolare la ristrutturazione, funzionale alla 
successiva chiusura di diverse posizioni in derivati in essere con Morgan Stanley, 
realizzata tra dicembre 2011 e gennaio 2012, ossia proprio quando il governo Monti stava 
fronteggiando il rischio di non poter pagare le pensioni e gli stipendi dei dipendenti 
pubblici. Ebbene, la peculiarità di questo complesso di operazioni risiedeva nella 
                                                 
77 Cfr. M. CANNATA, op. cit., p. 26. 
78 Cfr. M. CANNATA, op. cit., p. 18. 
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presenza di una clausola di estinzione anticipata unica nel suo genere, in quanto attribuita 
non ad una singola operazione, ma presente all’interno contratto quadro stipulato con la 
banca americana e ricomprendente tutte le operazioni con essa stipulate. 
Come detto, l’ISDA Master Agreement era stato sottoscritto nel gennaio 1994 e prevedeva 
un Additional termination event, vale a dire il diritto di risoluzione anticipata dei contratti 
derivati in essere laddove si fosse verificato il superamento di un prestabilito limite di 
esposizione della controparte nei confronti dello Stato. Tale limite era di 150 milioni di 
dollari ove l’Italia avesse un rating tripla A, 75 milioni di dollari in caso questo si 
collocasse in area doppia A e 50 milioni di dollari in caso di singola A. 
Nonostante tali soglie fossero ormai state superate da anni, Morgan Stanley non aveva 
mai dato segno di voler esercitare la clausola, alla fine del 2011 la situazione dell’Italia 
appariva così fragile che la banca ritenne di non poter tralasciare di avvalersi della 
posizione di forza che la clausola le conferiva. 
Il Tesoro afferma che in quel frangente ha negoziato attivamente, effettuando alcune 
rimodulazioni e chiudendo buona parte del portafoglio in essere con la controparte, così 
da ridurre il più possibile l’impatto sui conti pubblici. E aggiunge che «d’altronde, 
ignorare il vincolo contrattuale non era possibile, perché il danno reputazionale che ne 
sarebbe derivato sarebbe stato enorme, e assolutamente insostenibile, soprattutto in un 
contesto di mercato come quello»79 . Non ravvisiamo particolari motivi per cui non 
crederci, ma la cifra corrisposta alla banca americana è stata comunque rilevante, pari a 
circa 3,1 miliardi di euro. Tale somma ha infatti permesso a Morgan Stanley di abbassare 
drasticamente la propria esposizione nei confronti dell’Italia, che dai 4,9 miliardi di 
dollari del 31 dicembre 2011 è scesa, tre giorni dopo, a 1,5 miliardi di dollari. 
In merito a questa vicenda, la Procura regionale per il Lazio della Corte dei Conti ha di 
recente convocato sia una serie di attuali ed ex dirigenti del Ministero dell’Economia e 
delle Finanze, sia i funzionari della banca Morgan Stanley per fare chiarezza. Ai vari 
soggetti coinvolti viene contestato un danno erariale per oltre 4 miliardi di euro80.  
 
 
                                                 
79 Cfr. M. CANNATA, op. cit., p. 18. 
80 A. CUSTODERO, W. GALBIATI, Scandalo derivati, la Corte dei Conti convoca Morgan Stanley. 








Una stima dell’evoluzione del mark-to-
market (MTM) del portafoglio di IRS 
“di duration” e dei pagamenti 







Alla luce di quanto detto nel corso del capitolo 2, la tipologia di strumenti derivati che al 
31 dicembre 2015 risultava maggiormente presente all’interno del portafoglio della 
Repubblica italiana è rappresentata dagli interest rate Swap. Tali strumenti, inoltre, e in 
particolar modo quelli che il Tesoro definisce IRS “di duration”, presentavano l’MTM 
negativo più marcato (-31,5 miliardi di euro, corrispondente a circa l’86% dell’MTM 
dell’intero portafoglio), motivo per cui si è ritenuto opportuno effettuare una valutazione 
circa l’andamento che tale valore potrebbe assumere nel corso degli anni a venire.  
È doveroso sottolineare fin da subito che non disponendo dei contratti effettivamente 
stipulati, in quanto il Ministero non ha ancora accolto la richiesta avanzata da numerosi 
esperti e parlamentari di renderli di pubblico dominio, le conclusioni a cui arriveremo non 
possono che essere il frutto di alcune ipotesi arbitrarie. I pochi dati disponibili hanno reso 
la sfida ardua, ma riteniamo che i risultati ottenuti siano sufficientemente in linea con le 





3.2.  L’Interest rate swap (IRS) 
 
3.2.1. Caratteristiche e schema contrattuale 
 
La forma più semplice e diffusa sul mercato di interest rate swap, ossia quella definita 
plain vanilla, è definita come un scambio di posizioni debitorie, una a tasso fisso ed una 
a tasso variabile, sulla base di un capitale di riferimento (il c.d. capitale nozionale), che 
in genere viene mantenuto costante per l’intera durata del contratto. Nello specifico, posto 
che un soggetto A abbia già in essere un finanziamento a tasso fisso (o variabile) con un 
soggetto B, può accordarsi con un terzo soggetto (che sarà, quindi, la controparte dell’IRS) 
riguardo al pagamento degli interessi riferiti allo stesso capitale (il cosiddetto capitale 
nozionale) per la vita residua del finanziamento, o per un diverso lasso di tempo stabilito, 
scambiando il proprio tasso fisso (variabile) con un tasso variabile (fisso) che il soggetto 
terzo si impegna a versare contestualmente. In ciascuna delle date di pagamento, in genere 
lo scambio ha ad oggetto esclusivamente il differenziale tra la cedola a tasso fisso e la 
cedola a tasso variabile. Il capitale nozionale, invece, non è mai coinvolto nello scambio, 
ma è soltanto la base utilizzata per il calcolo delle cedole.  
Un contratto di IRS, dunque, consente di trasformare agevolmente contratti di 
finanziamento da tasso fisso a variabile, e viceversa. Si tratta di uno strumento finanziario 
derivato estremamente flessibile, in quanto la libertà contrattuale che lo caratterizza 
consente, ad esempio, di personalizzare la periodicità dei pagamenti, di prevedere un 
piano di ammortamento del nozionale, di pagare o riscuotere premi (upfront) e 
commissioni, di gestire l’estinzione anticipata totale o parziale, di utilizzare anziché un 
solo tasso variabile (in genere, l’Euribor o altri tassi interbancari) una combinazione di 
tassi in percentuali diverse con clausole barriera o minimo garantito, e così via81. 
Nella prassi del mercato, si definisce acquirente dell’IRS la controparte che paga il tasso 
fisso e riceve il tasso variabile; in alternativa, si è soliti anche dire che tale soggetto 
assume una posizione lunga (long swap position). In maniera simmetrica, il venditore 
dell’IRS è la controparte che paga il tasso variabile e riceve il tasso fisso, e si è soliti dire 
che essa assume una posizione corta (short swap position).  
                                                 
81 Cfr. G. D’AGOSTINO, A. GUGLIELMI, “Considerazioni sulla valutazione di un Interest rate swap”, 
Matematicamente.it Magazine, n. 16, dicembre 2011. 
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Le cedole vengono rilevate in virtù del fattore moltiplicativo, in genere act/360, dove act 
sta ad indicare i giorni effettivi di calendario, mentre 360 rappresenta il numero di giorni 
che convenzionalmente compongono l’anno commerciale. 
Gli elementi contrattuali che devono essere necessariamente presenti all’interno dello 
schema di un IRS plain vanilla sono:  
 
 il capitale nozionale (notional principal amount), vale a dire il capitale teorico di 
base sulla base del quale avviene il calcolo dei flussi di interesse (può essere fisso 
o variabile);  
 la data di negoziazione (trade date), vale a dire la data in cui viene stipulato il 
contratto di IRS;  
 la data di inizio (effective date), vale a dire la data a partire dalla quale il contratto 
inizia a produrre i suoi effetti;  
 la data di scadenza (maturity date o termination date), vale a dire la data in cui il 
contratto cessa di esistere;  
 le date intermedie di pagamento (payment dates), vale a dire le date in cui vengono 
pagate le cedole a tasso fisso e a tasso variabile; 
 il livello del tasso fisso;  
 il tasso variabile di riferimento (molto spesso vengono utilizzati il Libor o 
l’Euribor, oppure altri tassi interbancari) e la relativa data di rilevazione (c.d. 
fixing date). 
 
Il controvalore della gamba variabile si ottiene dal prodotto tra il capitale nozionale ed il 
tasso variabile fissato alla relativa fixing date e riferito alla frazione d’anno di pertinenza 
(floating rate day count fraction), mentre il controvalore della gamba fissa è il risultato 
del prodotto tra il capitale nozionale ed il tasso fisso contrattualmente stabilito e riferito 
alla frazione d’anno di pertinenza (fixed rate day count fraction).  
 
3.2.2. Il calcolo dei flussi di cassa 
 
Come detto, un IRS plain vanilla è costituito da due serie di flussi di cassa di segno 
opposto, uno indicizzato ad un tasso fisso e un altro indicizzato ad un tasso variabile. Il 
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flusso dei pagamenti a tasso fisso è detto “gamba fissa”, mentre l’insieme dei pagamenti 
a tasso variabile è detto “gamba variabile” 82. 
La cedola della gamba fissa sarà data, in ogni periodo, dal prodotto tra il capitale 
nozionale, il tasso fisso e il day count (in genere act/360) ossia: 
 
 






con N capitale nozionale e i tasso fisso periodale su base annua e scadenze distribuite su 
uno scadenzario equidistanziato. 
Ad una generica data t*, con t < t* < 𝑡𝑛 , ovvero intermedia tra la data di stipula del 
contratto e la data di scadenza, il valore attuale della gamba fissa sarà:  
 
 






con 𝑣(𝑡∗, 𝑡𝑘) fattore di sconto valutato in t*. 
 
Per ciò che riguarda il calcolo della gamba variabile, invece, bisogna chiaramente 
utilizzare tassi variabili, dunque non noti con certezza né alla data di stipula del contratto 
né alla data di valutazione. Quest’ultimi possono essere ricavati dalla struttura per 
scadenza quotata dal mercato alla data di valutazione, ovvero si assume che i tassi che 
determineranno le future quote di interesse siano uguali ai tassi a termine impliciti nella 
struttura a pronti osservata sul mercato alla data t*. 
Il flusso degli interessi indicizzati al tasso variabile (Jk) sarà dunque dato da: 
 
 






con 𝑟(𝑡𝑘−1) tasso su base annua rilevato in 𝑡𝑘−1 e relativo al periodo [𝑡𝑘−1, 𝑡𝑘] . 
 
 
                                                 
82 Cfr. CONSOB, I principali prodotti derivati – Elementi informativi di base, ottobre 2012. 
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Alla generica data t* il valore attuale della gamba variabile sarà: 
 
𝑉𝐺𝑉 = 𝑁 𝑖(𝑡





con 𝑖(𝑡∗, 𝑡𝑘−1, 𝑡𝑘) tasso forward valutato in t* riferito al periodo [𝑡𝑘−1, 𝑡𝑘] su base annua. 
Se 𝑡∗  =  𝑡𝑘−1  di conseguenza 𝑖(𝑡𝑘−1,𝑡𝑘) = 𝑟(𝑡𝑘−1), ovvero il tasso a pronti 
𝑖(𝑡𝑘−1,𝑡𝑘) coincide con il tasso di mercato 𝑟(𝑡𝑘−1). 
 
3.2.3. Il processo di valutazione 
 
La valutazione di uno strumento finanziario derivato, ossia il c.d. pricing, è il processo 
attraverso cui si giunge, sulla base della quantificazione dell’aleatorietà che caratterizza 
l’evoluzione futura della variabile finanziaria sottostante, alla determinazione del suo 
valore equo (il c.d. fair value) 83. Per gli strumenti finanziari derivati che presentano un 
elevato grado di diffusione e una struttura standard è il mercato stesso ad esprimere 
continuativamente il loro valore, che viene appunto detto mark-to-market (MTM); per 
quelli non standard, invece, il fair value non è un’espressione diretta del mercato, e deve 
pertanto essere stimato. Servendosi di alcuni dati presenti sul mercato, in particolare 
strutture a termine e superfici di volatilità, grazie ad opportuni metodi probabilistici è 
infatti possibile simulare i valori che in futuro potrà assumere la variabile finanziaria 
sottostante, così da poter quantificare i flussi di pagamento del derivato alle diverse 
scadenze (c.d. payoff). L’insieme di questi payoff, ciascuno preso in considerazione 
tenuto conto della sua probabilità di accadimento, costituisce la distribuzione di 
probabilità dello strumento derivato alle varie scadenze, ed è proprio grazie a tali 
distribuzioni di probabilità che il fair value viene stimato applicando alcune regole 
matematiche (in particolare, attualizzazione e calcolo del valore atteso). 
Precisiamo che quando il fair value del derivato non viene direttamente espresso dal 
mercato, ovvero è il risultato della combinazione di alcuni dati di mercato e modelli 
probabilistici, è corretto parlare di mark-to-model piuttosto che di mark-to-market. 
Gli IRS plain vanilla sono una tipologia di derivati per così dire standard, di cui il fair 
value è, in genere, immediatamente disponibile sul mercato, ma è chiaro che, anche per 
                                                 




questa tipologia di derivati, la conoscenza della distribuzione di probabilità sottesa al fair 
value, fornendo un prospetto analitico della situazione di guadagni e perdite potenziali a 
cui lo strumento potrà portare, mette a disposizione una più ampia e dettagliata quantità 
di informazioni, sicuramente utili ai fini di una valutazione più approfondita dei rischi a 
cui chi stipula il contratto potrebbe andare incontro. Infatti, a differenza del fair value, 
che chiaramente rappresenta un valore sintetico, la distribuzione di probabilità dà 
conoscenza dell’intervallo dei possibili payoff da cui potrebbero originare le aree di 
profitto e di perdita dello strumento derivato. 
 




Fonte: M. MINENNA, Audizione: Indagine conoscitiva sugli strumenti finanziari derivati, Camera dei 
Deputati - VI Commissione Finanze, 14 aprile 2015 
 
Nel caso di un IRS plain vanilla, il tasso fisso è in genere uguale al c.d. tasso swap (nella 
prassi anche detto par swap rate o solo par rate), vale a dire quel livello del tasso fisso 
che rende nullo il valore del contratto al momento della sua stipula. Tale tasso viene 
determinato eguagliando il valore attuale dell’insieme dei pagamenti della gamba fissa al 
valore attuale dell’insieme dei pagamenti della gamba variabile. In tal modo, le due 
prestazioni, al momento della stipula, si equivalgono, e si ha un at-the-money par swap. 
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In altri termini, tenuto conto delle condizioni di mercato presenti al momento della stipula 
del contratto, gli impegni a cui vanno incontro entrambe le parti vengono stabiliti in modo 
tale da essere finanziariamente equivalenti, ovvero il rischio relativo all’evoluzione futura 
del tasso variabile è stato ripartito in modo equo tra le parti. Di conseguenza, al momento 
della stipula del contratto, le perdite e i guadagni potenziali in capo ad ambedue le parti 
sono equivalenti.  
Da quanto appena detto emerge, dunque, che ogniqualvolta alla data di stipula il fair value 
dell’IRS non risulta pari a zero il rischio circa l’evoluzione futura dei tassi di interesse 
non è stato ripartito in maniera paritaria e, pertanto, una delle parti stipulerà un contratto 
fin dall’origine sbilanciato a favore dell’altra. Se, ad esempio, consideriamo un IRS plain 
vanilla in cui il tasso fisso stabilito contrattualmente al momento della stipula è superiore 
al par swap rate, è evidente che il soggetto che si è impegnato ad effettuare pagamenti al 
tasso fisso e a ricevere pagamenti al tasso variabile avrà, già in partenza, una perdita 
potenziale superiore rispetto a quella della propria controparte, la quale si è invece 
impegnata a pagare il tasso variabile e a ricevere il tasso fisso. Di conseguenza, alla data 
di stipula dell’IRS la parte che si è impegnata a pagare il tasso variabile registrerà un fair 
value positivo, motivo per cui, al fine di riequilibrare le posizioni di partenza, dovrà 
corrispondere alla propria controparte un importo (il c.d. upfront), la cui entità sarà 
proprio pari al fair value del contratto. 
Come detto, generalmente gli IRS negoziati sul mercato sono par, ovvero hanno 
inizialmente un valore finanziario pari a zero. Altre tipologie di derivati, invece, come ad 
esempio quelli c.d. convessi, ossia strumenti derivati il cui valore non è legato in modo 
semplice e diretto all’evoluzione della variabile finanziaria sottostante (ad esempio, le 
opzioni), vengono invece stipulati proprio con l’esplicita intenzione di realizzare tra le 
parti una ripartizione non equa dei rischi connessi all’andamento futuro della variabile 
finanziaria sottostante. In virtù di quanto detto, la parte a cui corrisponde, sempre in 
termini probabilistici, un maggiore guadagno potenziale, verserà alla controparte una 
somma pari al fair value del derivato, al fine di riequilibrare le posizioni iniziali e di 
compensare, dunque, i maggiori rischi assunti con la sottoscrizione del contratto derivato. 
Le eventuali differenze non evidenziate tra il fair value del derivato e la somma versata 
alla controparte per riequilibrare le posizioni iniziali di guadagno e perdita potenziale 
vengono definite “costi impliciti” del contratto derivato. 
C’è poi da aggiungere che, chiaramente, durante la vita del contratto il suo fair value si 
andrà a modificare a causa del cambiamento delle condizioni di mercato e, pertanto, anche 
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un derivato che al momento della stipula realizzava una paritaria ripartizione dei rischi 
tra le due controparti potrà, nel corso del tempo, generare uno sbilanciamento degli stessi 
che va a favore dell’una e, simmetricamente, a sfavore dell’altra. Infatti, considerando 
ancora una volta un IRS plain vanilla, se ad esempio il livello del tasso variabile di 
riferimento si riduce significativamente rispetto a quello presente sul mercato alla data di 
stipula del contratto, la controparte che lo riceve e che paga il tasso fisso registrerà, per il 
contratto considerato, un mark-to-market (MTM) inevitabilmente negativo. 
La non possibilità di prevedere con certezza l’evoluzione futura del fair value di uno 
strumento finanziario derivato renderebbe inoltre opportuno individuare appositi livelli 
di stop loss, da calibrare in relazione ad alcuni elementi, quali la vita residua del contratto, 
la natura della variabile finanziaria sottostante, le superfici di volatilità, l’ingegneria 
finanziaria specifica del contratto medesimo, la dimensione, e via dicendo. Questo 
comporterebbe chiaramente la chiusura della posizione in perdita una volta raggiunta la 
soglia individuata, ma eviterebbe al contempo di incorrere in perdite ulteriori. Infatti, 
quando il fair value di uno strumento derivato raggiunge valori marcatamente negativi, 
difficilmente le sorti del contratto potranno capovolgersi, e pertanto con elevata 
probabilità tale valore negativo dovrà essere corrisposto alla controparte. 
Se il Tesoro italiano avesse avuto un efficiente sistema di questo genere, probabilmente 
non si sarebbe trovato nel 2016 con oltre 37 miliardi di euro di perdite potenziali. 
Nel corso del capitolo 2, si è detto che la presenza di clausole di estinzione anticipata 
all’interno di alcuni contratti stipulati dal Tesoro italiano è forse uno dei temi più delicati 
della questione. Tali clausole, infatti, potrebbero risultare particolarmente problematiche 
laddove vi fosse uno scostamento significativo tra la data di possibile estinzione anticipata 
del derivato e la sua scadenza naturale, in quanto, in simili circostanze, l’MTM corrente 
dello strumento potrebbe risultare di dimensioni notevoli se non altro per il fatto di 
scontare alla data corrente una serie di flussi di cassa futuri. Di conseguenza, qualora il 
derivato presentasse un MTM marcatamente negativo, la risoluzione anticipata del 
contratto richiederebbe un’uscita di cassa a breve di entità straordinaria, dato che 
concentrerà in un unico regolamento di cassa quelli che, nelle iniziali previsioni 
contrattuali, avrebbero dovuto essere pagamenti ripartiti su un arco temporale distanziato.  
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È bene sottolineare che anche la dottrina84 e la giurisprudenza85 hanno evidenziato che il 
fair value e gli scenari probabilistici siano elementi fondamentali del contratto, che 
devono essere esplicitati a pena di nullità dello stesso, nonché come gli stessi indicatori 
quantitativi siano necessari strumenti di monitoraggio dei rischi dello strumento 
finanziario derivato nel corso della sua vita86. 
Infine, riteniamo utile soffermarci su un ultimo concetto. Come detto, gli IRS negoziati 
sui mercati finanziari presentano generalmente un fair value pari a zero; tuttavia, non di 
rado si può assistere a casi in cui una controparte interessata ad ottenere un immediato 
beneficio di cassa accetti di sottoscrivere un IRS in cui viene stabilito che paghi un tasso 
fisso più elevato del par swap rate, a fronte del quale riceve in cambio un upfront tale da 
azzerare il fair value iniziale del contratto. Un’operazione di questo tipo si è soliti 
definirla “finanziamento implicito tramite derivati”, la quale può chiaramente essere 
ricondotta alla sfera della speculazione. Il termine finanziamento può risultare infatti 
fuorviante, in quanto mentre un finanziamento tradizionale presenta un costo e un piano 
di rimborso ben identificato, il finanziamento tramite la sottoscrizione di un contratto 
derivato espone il soggetto che riceve l’upfront a rischi di gran lunga più rilevanti e ad 
esborsi futuri impossibili da determinare con esattezza a priori. 
                                                 
84 «[…] occorre che i contraenti si accordino non solo sulle condizioni economiche – che rappresentano i 
criteri di calcolo delle reciproche prestazioni pecuniarie – ma anche sulla quantità delle alee (donde la 
necessità che vi sia accordo sul mark-to market-iniziale), sulla qualità delle alee (donde la necessità che 
vi sia accordo sugli scenari di probabilità) […]». Cfr.  D. MAFFEIS, Swap tra banche e clienti, Quaderni 
di Banca, Borsa e Titoli di Credito n. 38/2014, Giuffrè, 2014.  
85 «[…] l’incertezza sull’andamento dei differenziali di entrambe le posizioni è, infatti, elemento essenziale 
del contratto in questione, pena la sua nullità e inefficienza». Cfr. CORTE D’APPELLO DI TORINO, 1° 
Sezione Civile, n. 1725/2016 del 27/07/2016. 
«Fermo restando che gli eventi possono muoversi in un universo probabilistico e che la «probabilità» del 
verificarsi degli eventi costituisce un dato conosciuto dalla Banca che, proprio sulla base di esso, costruisce 
il prodotto, e ritenuto, non di meno, che l’alea non debba essere necessariamente simmetrica sul piano 
quali-quantitativo (l’investitore purché consapevole è sempre libero di accettare scommesse strutturate nel 
senso di produrre vantaggi elevati solo nelle ipotesi di accadimenti molto infrequenti) gli scenari 
probabilistici e le conseguenze del verificarsi degli eventi devono, invero, essere definiti e conosciuti ex-
ante, con certezza. E così pure devono essere esplicitati nel contratto il valore del derivato, gli eventuali 
costi impliciti, i criteri con cui determinare le penalità in caso di recesso. Elementi, tutti che incidono 
sull’alea che assume la parte contrattuale. Solo così siamo in presenza di un’alea razionale. In altri termini, 
tutti gli elementi dell’alea e gli scenari che da essa derivano costituiscono ed integrano la causa stessa del 
contratto, perché appartengono alla «causa tipica» del negozio, indipendentemente dalle ricorrenti 
distinzioni fra scopo c.d. di copertura o speculativo tout court. [...] In difetto di tali elementi il contratto 
deve ritenersi nullo per difetto di causa, poiché il riconoscimento legislativo risiede, ad avviso di questa 
Corte, nella razionalità dell’alea e, quindi, nella sua “misurabilità”». Cfr. CORTE D’APPELLO DI 
MILANO, 1° Sezione Civile, n. 3459/2013 del 18/9/2013. 
86 «[…] il metodo [probabilistico] fornisce una visione (non certa, ma appunto) probabile dello scenario 
futuro e, concretamente, consente un monitoraggio costante della posizione oltre che, basandosi il metodo 
su criteri noti e condivisi, una effettiva possibilità di controverifica delle stime operate dall’intermediario». 
Cfr. E. GIRINO, I contratti derivati, Giuffrè, 2010. 
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3.3. L’implementazione numerica in MATLAB® 
 
La stima dell’evoluzione del mark-to-market del portafoglio di IRS “di duration” dello 
Stato italiano verrà implementata in MATLAB® (abbreviazione di Matrix Laboratory), 
un ambiente per il calcolo numerico e l’analisi statistica scritto in C, che comprende anche 
l’omonimo linguaggio di programmazione creato dalla MathWorks. 
Grazie a l’utilizzo di tale software, con poche righe di codice è possibile effettuare una 
valutazione dell’andamento dell’MTM del portafoglio sulla base della simulazione di 
diversi scenari di evoluzione dei tassi di interesse. Questo viene fatto in maniera semplice 
e veloce, senza la necessità di implementare calcoli che diversamente risulterebbero 
complessi e dispendiosi in termini di tempo. 
Il codice utilizzato, che è possibile trovare in allegato al presente lavoro, ha preso come 
riferimento uno script MATLAB®, pubblicato dalla MathWorks87. Uno script è un M-file, 
ovvero un file che presenta l’estensione “.m” e che contiene una sequenza di istruzioni. 
Quello in oggetto è relativo al rischio di controparte, e in particolar modo al calcolo del 
CVA per un portafoglio di IRS. Il pricing del portafoglio sulla base della simulazione di 
diversi scenari di evoluzione dei tassi di interesse è una delle fasi di cui il calcolo del CVA 
si compone, ragion per cui, dopo averlo opportunamente calibrato, è stato possibile 
utilizzare lo script anche ai nostri fini. 
La nostra implementazione numerica si compone sostanzialmente di tre fasi. La prima, 
preliminare, consiste nell’importare all’interno di MATLAB® i dati degli IRS presenti in 
portafoglio. Precisiamo che il portafoglio di IRS “di duration”, non essendo disponibili i 
contratti effettivamente sottoscritti dal Tesoro italiano, è stato composto in modo tale che 
il suo mark-to-market potesse risultare in linea con l’ultimo dato ufficiale pubblicato dalla 
Banca d’Italia e relativo al III trimestre 2016. Pertanto, questo ha richiesto l’assunzione 
di alcune ipotesi, che saranno in seguito esplicitate nel dettaglio. Auspichiamo che le 
ipotesi effettuate raffigurino una situazione quanto più possibile vicina alla realtà, ma i 
soli dati in aggregato resi pubblici non possono assicurarci una tale evenienza. 
La seconda fase riguarda la simulazione di un certo numero di scenari di evoluzione dei 
tassi di interesse, ossia la variabile finanziaria sottostante da cui dipenderà il valore del 
nostro portafoglio di IRS nel corso del tempo.  
                                                 
87 MATHWORKS, Financial Instruments Toolbox™ Users’ Guide, settembre 2016, p. 8-2. 
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Una volta che avremo simulato un numero sufficiente di scenari, sarà possibile passare 
alla fase di pricing, ovvero saremo in grado di valutare il portafoglio di IRS ad ogni data 
di simulazione futura specificata, sulla base dell’evoluzione dei tassi di interesse nei 
diversi scenari simulati. Ottenuti tali valori, l’MTM del portafoglio ad ogni data di 
simulazione futura non sarà altro che la media dei valori assunti dal portafoglio nei diversi 
scenari, ciascuno ponderato per la sua probabilità di accadimento. Infine, la differenza tra 
i valori assunti dall’MTM da un anno all’altro permetterà di quantificare le somme che, 
negli anni a venire, lo Stato italiano potrebbe ancora dover pagare alle proprie controparti. 
 
3.3.1. La composizione del portafoglio di IRS “di duration” 
 
Il primo passo dell’implementazione numerica consiste nella creazione di un portafoglio 
di interest rate swap che possa rispecchiare il più fedelmente possibile quello dei c.d. IRS 
“di duration” dello Stato italiano.  
Gli unici dati forniti dal Ministero si riferiscono alla posizione in aggregato, e riguardano 
in particolare il valore nozionale del portafoglio, che al 31 dicembre 2015 ammontava a 
108.282 milioni di euro (pari al 71,76% del nozionale dell’intero portafoglio di derivati 
sul debito pubblico), e il relativo MTM, che alla stessa data ammontava a -31.527 milioni 
di euro (pari a circa l’86% del MTM negativo dell’intero portafoglio di derivati). 
Trattandosi di interest rate swap utilizzati dal Tesoro al fine di allungare la duration 
complessiva dell’intero portafoglio di debito, in questi contratti lo Stato italiano dovrebbe 
avere una posizione lunga, ossia pagare il tasso fisso e ricevere il tasso variabile. Dai dati 
forniti dal Tesoro nel corso dell’Indagine conoscitiva del 2015 presso la VI Commissione 
Finanze della Camera dei deputati, risulta che «il tasso medio, ponderato per il nozionale, 
pagato dalla Repubblica è di poco inferiore al 4,40%»88, mentre il tasso che si riceve è 
generalmente l’Euribor a 6 mesi. 
Sulla base di queste informazioni, la costruzione del portafoglio di interest rate swap è 
stata effettuata sulla base delle seguenti considerazioni.  
In primo luogo, è stata osservata la struttura per scadenza del portafoglio derivati 
nell’ipotesi di esercizio delle swaption (Fig. 2.3 del presente lavoro), che mostra i valori 
nozionali dei contratti che scadono in ciascun anno aggregati per tipologia, ovvero distinti 
in “derivati su titoli esteri” e “altri derivati”. Escludendo che gli IRS “di duration” 
                                                 
88 Cfr. M. CANNATA, op. cit., p. 24. 
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possano rientrare tra i derivati su titoli esteri (in quanto all’interno di questa categoria 
dovrebbero essere inclusi i CCS e gli IRS “di copertura”) è stata considerata 
esclusivamente la categoria “altri derivati”, all’interno della quale dovrebbero rientrare, 
oltre agli IRS “di duration”, anche gli IRS ex-ISPA  e gli ulteriori interest rate swap che 
potrebbero nascere a seguito dell’esercizio delle swaption da parte delle controparti 
(eventualità tra l’altro più che probabile, considerati gli attuali tassi di mercato). Per 
calcolare i valori nozionali di ciascun contratto che andrà a comporre il nostro portafoglio 
è stata dunque calcolata una percentuale vicina all’80% del nozionale in scadenza in 
ciascun anno (in linea con la composizione del portafoglio derivati sul debito al 31 
dicembre 2015) e si è assunto che il valore nozionale in scadenza in ciascun anno fosse 
riferito ad un singolo contratto. 
È stato così ottenuto un portafoglio composto da 21 interest rate swap, il cui valore 
nozionale complessivo ammonta a 108.000 milioni di euro, ossia circa l’ammontare di 
IRS “di duration” che, sulla base dei dati ufficiali forniti dal Ministero, risultava presente 
all’interno del portafoglio derivati della Repubblica al 31 dicembre 2015. 
Un’ulteriore ipotesi ha riguardato la data di scadenza dei contratti, che si è assunta per 
tutti il 31 dicembre del relativo anno di scadenza. In particolare, la scadenza più breve è 
il 31 dicembre 2016, mentre la più lontana nel tempo il 31 dicembre 2048. 
Per la determinazione del tasso fisso pagato dallo Stato italiano in ciascuno dei contratti 
ipotizzati si è tenuto conto di quanto detto in precedenza, ossia che il tasso medio, 
ponderato per il nozionale, pagato dalla Repubblica è di poco inferiore al 4,40%. Pertanto, 
a ciascun contratto è stato applicato un tasso fisso compreso tra il 5,9 e il 2,5%, in modo 
tale che il tasso medio, ponderato per il nozionale, dell’intero portafoglio risultasse 
prossimo al tasso dichiarato dal Tesoro. 
Per quanto riguarda invece il tasso variabile, come detto lo Stato italiano generalmente 
riceve l’Euribor a 6 mesi, motivo per cui si è mantenuto costante per tutti i contratti, senza 










Fig. 3.2 – Ipotesi del portafoglio di IRS “di duration” dello Stato italiano  




Fonte: nostra elaborazione 
 
La Fig. 3.2 mostra il portafoglio ottenuto, che è stato inserito in un foglio chiamato “Swap 
Portfolio”, all’interno di un file Excel (swap_pricing.xlsx). 
Ciascuna riga contiene un contratto di interest rate swap, i cui elementi essenziali sono: 
 
 Principal, ossia il capitale nozionale di riferimento di ciascun contratto, espresso 
in miliardi di euro. Ricordiamo che esso non viene scambiato tra le parti, ma 
rappresenta unicamente la base su cui vengono calcolati gli interessi; 
 Maturity, ossia la scadenza di ogni contratto. Tutte le date, che come detto si 
riferiscono al 31 dicembre del rispettivo anno di scadenza, sono state convertite 
in numeri seriali tramite la funzione datenum di MATLAB®; 
 LegType, che per ciascun contratto indica se lo Stato italiano paga il tasso fisso (0) 
o il tasso variabile (1). Chiaramente, nel nostro caso pagherà in tuti i contratti il 
tasso fisso, motivo per cui tutti i valori sono pari a zero; 
 LegRateReceiving e LegRatePaying, che rappresentano rispettivamente il tasso 
che lo Stato italiano riceve (Euribor a 6 mesi) e quello che paga. Per il tasso fisso 
viene indicato il livello annuale con un numero decimale, mentre il livello del 
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tasso variabile è sempre pari a zero, poiché abbiamo ipotizzato che non sia 
presente nessuno spread da applicare all’Euribor a 6 mesi. Laddove avessimo 
dovuto applicare uno spread, questo sarebbe stato indicato in punti base; 
 LatestFloatingRate, vale a dire il tasso variabile registrato all’ultima data di reset 
prima della data di valutazione, che nel nostro caso è il 20 giugno 2016. Tale tasso 
verrà utilizzato per calcolare il primo pagamento variabile, successivo alla data di 
valutazione. Nel nostro caso è stato preso il fixing dell’Euribor a 6 mesi del 31 
dicembre 2015; 
 Period, vale a dire il numero di pagamenti annuali per ciascun interest rate swap. 
Nel nostro caso, essendo i pagamenti semestrali, è pari a 2 per tutti i contratti. 
 
Grazie a questi elementi, sarà possibile stimare l’MTM del portafoglio alle varie date di 
simulazione e per ciascuno scenario di evoluzione dei tassi di interesse generato. 
 
3.3.2. L’importazione dei dati 
 
I dati presenti all’interno del file Excel vengono importanti in MATLAB® tramite la 
funzione readtable che, leggendo i dati del file disposti per colonna, crea una tabella di 
dimensione 21 x 8, chiamata swapData. Viene inoltre creata la struttura swaps, che 
recupera, grazie alla funzione struct, i dati dalla tabella importata. Oltre ai sette campi 
relativi agli elementi contrattuali di ogni IRS, tale struttura ne comprende ulteriori due, 
vale a dire: FloatingResetDates, che conterrà, per ciascun contratto, le date in cui vengono 
fissati i tassi variabili relativi al successivo periodo di interesse; LegReset, che indica la 
frequenza annuale con cui i tassi vengono aggiustati per ogni contratto. Avendo ipotizzato 
un reset semestrale per tutti i contratti, sia per il tasso pagato che per quello ricevuto tale 
valore è pari a 2. 
Il numero degli interest rate swap in portafoglio (numSwaps) è, come detto, pari a 21. 
 
3.3.3. La simulazione Monte Carlo 
 
Il primo passo di una simulazione di scenari consiste nella definizione dei fattori di rischio 
rilevanti e del modello per l’evoluzione degli stessi da utilizzare. In particolare, per ciò 
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che riguarda la scelta del modello, è necessario che esso rappresenti il più fedelmente 
possibile la realtà, ma che sia allo stesso tempo semplice da implementare89.  
Una volta individuati i fattori di rischio rilevanti e scelto il modello da utilizzare, il passo 
successivo consiste nella simulazione di diversi scenari di evoluzione di tali fattori di 
rischio, ciascuno dei quali rappresenta una possibile realizzazione del fattore di rischio 
considerato in diverse epoche.  Avendo a che fare con un portafoglio di interest rate swap, 
i fattori di rischio per noi rilevanti sono chiaramente i tassi di interesse, mentre il modello 
che viene suggerito nello script e che utilizzeremo è il modello di Hull-White ad un 
fattore90, il cui input principale è rappresentato dalla struttura a termine dei tassi. Tale 
modello, inoltre, sembra rappresentare un buon compromesso tra rappresentatività delle 
condizioni di mercato e facilità di implementazione, in quanto presenta una perfetta 
aderenza alla curva e una sufficiente aderenza alla matrice delle volatilità91. 
La term structure, denominata in MATLAB® RateSpec, viene creata sulla base della curva 
dei tassi spot o zero, osservabile sul mercato alla data di valutazione, la quale rappresenta 
il rendimento a scadenza di titoli zero coupon soltanto ipotetici. Infatti, poiché sul mercato 
non sono osservabili titoli zero coupon per tutte le scadenze, è necessario stimare i 
rendimenti dai prezzi sia di zero coupon bond esistenti, sia di titoli a cedola fissa (c.d. 
fixed coupon bond). Questo in genere viene fatto tramite tecniche di bootstrap. 
La curva da noi utilizzata (Fig. 3.3) è quella stimata dalla Banca Centrale Europea (BCE) 
per l’Eurozona, la quale viene derivata sulla base dei prezzi dei titoli dei governi centrali 
dell’Eurozona che presentano un rating AAA. Sarebbe stato possibile utilizzare anche 
l’Euribor/swap zero curve dal momento che gli IRS sono indicizzati proprio al tasso 
Euribor a 6 mesi, ma in tal caso sarebbe stato necessario implementare sofisticate tecniche 
di bootstrap per ricavare, a partire dai tassi Euribor e dai tassi swap, i corrispondenti tassi 
zero. Abbiamo ritenuto opportuno, dunque, utilizzare una curva già disponibile. 
La Tab. 3.1 mostra i tassi spot (ZeroRates) dell’Eurozona al 20 giugno 2016 per 33 diverse 




                                                 
89 J. GREGORY, Counterparty credit risk and credit value adjustment, 2° ed., Wiley Finance, 2012. 
90 Si parla di modello “ad un fattore” poiché il fattore di rischio considerato è solamente uno, ovvero nel 
nostro caso la curva dei tassi spot. 
91 Cfr. M. MINENNA, Misurazione dei rischi nei contratti derivati, I nuovi scenari e i profili di rischio dei 
servizi di investimento, Università degli Studi di Parma, 20 giugno 2014. 
102 
 
Tab. 3.1 – Tassi spot dell’Eurozona al 20 giugno 2016 
 
Maturity Spot rate (%)  Maturity Spot rate (%) 
3 months -0.558538  15 years 0.399724 
6 months -0.558378  16 years 0.442863 
9 months -0.563131  17 years 0.481294 
1 year -0.570248  18 years 0.515677 
2 years -0.592062  19 years 0.546573 
3 years -0.573496  20 years 0.574459 
4 years -0.512042  21 years 0.599736 
5 years -0.421353  22 years 0.622742 
6 years -0.316079  23 years 0.643765 
7 years -0.207308  24 years 0.663045 
8 years -0.102102  25 years 0.680789 
9 years -0.004315  26 years 0.697171 
10 years 0.084387  27 years 0.712342 
11 years 0.163689  28 years 0.726430 
12 years 0.234026  29 years 0.739547 
13 years 0.296195  30 years 0.751790 
14 years 0.351120    
 
Fonte: Banca Centrale Europea (BCE) 
 





Una volta individuata la curva, tramite la funzione intenvset viene determinata in 
MATLAB® la variabile RateSpec.  
Gli input richiesti dalla funzione intenvset sono:  
 
 StartDates, ovvero la data di inizio, che coincide con la nostra data di valutazione 
(20 giugno 2016);  
 EndDates, ovvero le date di scadenza (3, 6, 9 mesi e tutti gli anni da 1 a 30 a 
partire dalla nostra data di valutazione);  
 Rates, ovvero i tassi indicati nella Tab. 3.1, corrispondenti a ciascuna scadenza;  
 Compounding, che indica il tasso al quale i tassi spot vengono composti 
annualmente (tale valore è di default pari a 2);  
 Basis, ovvero il day count (il valore di default è pari a zero, che sta ad indicare 
act/act). 
 
Impostiamo adesso la nostra simulazione Monte Carlo, definendone i parametri. Abbiamo 
scelto di simulare l’evoluzione dei tassi di interesse in 1000 scenari (numScenarios), 
mentre le date di simulazione saranno inizialmente mensili, così da ottenere l’MTM del 
portafoglio a settembre 2016 e confrontarlo con il dato ufficiale pubblicato dalla Banca 
d’Italia; a partire da gennaio 2017 e fino alla scadenza dell’ultimo contratto in portafoglio 
(che abbiamo ipotizzato essere il 31 dicembre 2048) saranno invece semestrali. Pertanto, 
avremo 72 date di simulazione (numDates). 
Un ulteriore passo da eseguire è quello di calcolare le FloatingResetDates, per le quali 
era stato precedentemente preparato l’apposito campo all’interno della struttura swaps. 
Nello specifico, per ciascun contratto presente all’interno del portafoglio viene calcolata, 
per ciascuna delle nostre date di simulazione, la precedente data di reset del tasso variabile. 
Otteniamo così una matrice 21 x 72, dove 21 rappresenta il numero degli interest rate 
swap in portafoglio e 72 il numero delle date di simulazione.  
Tramite la funzione cfdates, i cui input sono rappresentati dalla nostra data di valutazione, 
dalla Maturity e dal Period, vengono calcolate le date in cui avviene lo scambio dei flussi 
di pagamento per ciascun contratto. Quello che otteniamo è la matrice floatDates, che ha 
un numero di righe pari a 21, ossia il numero degli interest rate swap in portafoglio, e un 
numero di colonne pari alle date in cui, per ciascun contratto e a partire dalla data di 
valutazione, avviene il pagamento delle cedole (nel nostro caso 67). 
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Scorriamo dunque gli elementi di ogni riga della matrice FloatingResetDates partendo 
dall’ultimo ed eseguiamo i seguenti passi: 
 
1. poniamo la data di simulazione i-esima pari a ThisDate; 
2. nella matrice floatDates, poniamo tutte le date di pagamento oltre ThisDate pari 
a zero; 
3. nella matrice floatDates, per ciascun contratto selezioniamo l’ultima data di 
pagamento, che identifica la nostra FloatingResetDate. 
 
Così facendo, per ogni data di simulazione otteniamo, per ciascun contratto, la precedente 
data di reset, ossia la data in cui verrà fissato il tasso variabile per il prossimo periodo. 
L’ulteriore passo consiste nel calibrare il modello di Hull-White ad un fattore, ma prima 
di procedere, riteniamo possa preliminarmente essere utile fornire qualche informazione 
su tale modello.  
Il modello di Hull-White ad un fattore è un modello per i tassi di interesse futuri 
appartenente alla classe dei modelli per la curva dei tassi c.d. “no-arbitrage”, in cui il 
tasso a breve è la variabile casuale. “No-arbitrage” sta a significare che il modello è 
capace di adattarsi alla struttura dei tassi di interesse corrente e che i relativi parametri 
sono coerenti con i prezzi dei titoli ricavati dalla curva dei tassi spot.  
Il primo modello descritto da John C. Hull e Alan White risale al 1990, ma viene utilizzato 
sul mercato ancora oggi92. Come detto, si tratta di un modello per il tasso di interesse a 
breve termine, la cui dinamica è definita in un mondo neutrale al rischio in base alla 
seguente equazione: 
 




 𝑑𝑟 è la variazione del tasso di interesse a breve dopo un piccolo intervallo di tempo 
𝑑𝑡;  
                                                 
92 Sul punto si veda J. HULL, A. WHITE, “Numerical procedures for implementing term structure models 




 𝑟 è il tasso di interesse a breve termine; 
 𝑎 è il tasso di ritorno alla media (mean reversion rate), ovvero si ritiene che il 
tasso a breve tenda ad essere “attratto” verso il suo valore medio ad un tasso 𝑎;  
 𝜎 è la volatilità (deviazione standard annuale) del tasso di interesse a breve 
termine;  
 𝑑𝑧 indica un processo Wiener o moto Browniano, vale a dire un processo normale 
standard. Il modello assume che il tasso di interesse a breve termine abbia una 
distribuzione normale;  
 𝜃(𝑡) è la funzione di deriva (drift), che determina la direzione media in cui 𝑟 si 
muove, definita come: 
 
𝜃(𝑡) =  𝐹𝑡(0, 𝑡) +  𝑎𝐹(0, 𝑡) + 
𝜎2
2𝑎
(1 − 𝑒−2𝑎𝑡) 
dove: 
 
- 𝐹(0, 𝑡) è il tasso forward istantaneo al tempo 𝑡;  
- 𝐹𝑡(0, 𝑡) è la derivata parziale di 𝐹 rispetto al tempo 𝑡. 
 
Dopo aver simulato la traiettoria (path) del tasso a breve, possiamo generare l’intera curva 
dei tassi ad ogni data di simulazione utilizzando la formula: 
 
𝑅(𝑡, 𝑇) =  − 
1
𝑇 − 𝑡
𝑙𝑛𝐴(𝑡, 𝑇) + 
1
𝑇 − 𝑡
 𝐵(𝑡, 𝑇)𝑟(𝑡) 
dove: 
 
 𝑅(𝑡, 𝑇) è il tasso spot al tempo 𝑡 per il periodo (𝑇 – 𝑡); 
 𝑙𝑛𝐴(𝑡, 𝑇) = 𝑙𝑛
𝑃(0,𝑇)
𝑃(0,𝑡)
+ 𝐵(𝑡, 𝑇)𝐹(0, 𝑡) −  
1
4𝑒3
𝜎2(𝑒−𝑎𝑇 −  𝑒−𝑎𝑡)2(𝑒2𝑎𝑡 − 1) 
con: 








Ciascuno scenario generato contiene la struttura a termine dei tassi nel tempo, modellata 
in ognuna delle nostre date di simulazione. 
Il modello di Hull-White ad un fattore viene implementato in MATLAB® tramite la 
funzione HullWhite1F, già presente all’interno del Financial Instrument Toolbox.  
È necessario innanzitutto impostare il modello tramite la seguente riga di codice: 
 
hw1 = HullWhite1F(RateSpec,Alpha,Sigma) 
 
dove hw1 rappresenta il nostro output, mentre gli input del modello sono tre: RateSpec, 
che abbiamo precedentemente identificato; Alpha, che indica il coefficiente di mean 
reversion; Sigma, che indica la volatilità. Questi ultimi due parametri, reperibili sul 
database Thomson Reuters Eikon93 , per la valuta euro alla nostra data di valutazione 
risultavano pari rispettivamente a -0,002054 e 0,00703. In particolare, essi vengono 
calcolati tramite la calibrazione del modello in modo tale che esso possa riprodurre il più 
fedelmente possibile i prezzi di cap e floor osservati sul mercato. In altre parole, tramite 
la calibrazione si trovano quei parametri che minimizzano la differenza tra i prezzi 
previsti dal modello e quelli di mercato relativi a cap e floor94.  
Grazie al metodo simTermStructs dell’oggetto hw1 possiamo simulare, per ciascuno degli 
scenari generati, la curva dei tassi di interesse futura ad ogni data di valutazione. 
Al fine di rendere la simulazione riproducibile, è inoltre necessario impostare il 
generatore di numeri casuali allo stato zero, tramite la seguente riga di codice: 
 
prevRNG = rng(0, 'twister') 
 
dove rng (random number generation) rappresenta la funzione che controlla la 
generazione dei numeri casuali, che prende come input in primo luogo zero, ossia lo stato 
del generatore, e in secondo luogo il tipo di generatore che scegliamo di utilizzare, ovvero 
in questo caso Mersenne twister.  
Lo stato del generatore di numeri casuali verrà ripristinato dopo aver implementato la 
funzione simTermStructs, la quale simula la curva dei tassi spot futura utilizzando il 
                                                 
93 Cfr. M. VOLPI, Credit Valuation Adjustment: rilevanza, regolamentazione ed implementazione numerica, 
Tesi di laurea magistrale, Università di Pisa, Dipartimento di Economia e Management, 2016. 
94 MATHWORKS, op. cit., p. 2-96. 
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modello di Hull-White ad un fattore specificato nell’oggetto hw1, prendendo come input 
i seguenti parametri:  
 
 nPeriods, ossia il numero dei periodi di simulazione, che nel nostro caso è pari a 
71, poiché le date di simulazione sono 72;  
 nTrials, vale a dire il numero delle traiettorie da simulare, che abbiamo impostato 
pari a 1000;  
 deltatime, ovvero la lunghezza di ciascun periodo di simulazione misurata in anni. 
 
Il risultato che otteniamo (scenarios) è una matrice di strutture a termine dei tassi spot di 
dimensioni 72 x 33 x 1000, vale a dire nPeriods+1 x nTenors x nTrials. 
In MATLAB® possiamo visualizzare i diversi scenari generati creando un grafico in tre 
dimensioni. Quello rappresentato in Fig. 3.4 è, ad esempio, lo scenario n. 100, in cui è 
possibile osservare come ad ogni data di simulazione corrisponda il valore di un 
determinato tasso di interesse per ciascuna scadenza (Tenor). 
 
 
Fig. 3.4 – Evoluzione dei tassi di interesse nello scenario n. 100 
 




3.3.4. Il pricing 
 
Una volta che abbiamo simulato l’evoluzione dei tassi di interesse in 1000 diversi scenari, 
possiamo procedere al pricing degli interest rate swap in portafoglio in ciascuna delle 
date di simulazione di nostro interesse, sulla base dell’evoluzione dei tassi di interesse 
evidenziata in ciascuno scenario.  
In MATLAB® tutta la fase di pricing viene implementata tramite la funzione 
hcomputeMTMValues1, che stima il valore di ciascun interest rate swap prendendo come 
input i seguenti elementi:  
 
 swaps, ovvero la struttura che contiene tutti i dati relativi ai contratti in portafoglio;  
 simulationDates, ovvero le nostre date di simulazione;  
 scenarios, ovvero gli scenari di evoluzione dei tassi di interesse simulati;  
 Tenor, ovvero le scadenze (considerate in numero di mesi) per le quali abbiamo i 
livelli degli spot rates. 
 
L’output che otteniamo (values) è una sorta di “cubo” di dimensioni numDates x 
numSwaps x numScenarios (ovvero, nel nostro caso, 72 x 21 x 1000), che contiene i valori 
degli interest rate swap ad ogni data di simulazione e per ciascuno scenario di evoluzione 
dei tassi generato. In particolare, ogni riga rappresenta una data di simulazione, ogni 
colonna un IRS ed ogni “pagina” uno scenario simulato. Tali valori vengono calcolati 
tramite la sotto-funzione hswapapprox, richiamata dalla funzione principale, che consente 
di approssimare il valore di ciascun contratto in portafoglio. 
Se avessimo avuto a disposizione tutti gli elementi dei contratti effettivamente stipulati 
dal Tesoro italiano, sarebbe stato più corretto utilizzare la funzione swapbyzero, che 
calcola in maniera più puntuale il valore degli IRS plain vanilla. Tuttavia, quando viene 
implementata una simulazione Monte Carlo è piuttosto comune utilizzare funzioni 
semplificate, che per così dire approssimano il valore dei contratti, al fine di migliorare 
la prestazione complessiva della simulazione.  
La sotto-funzione hswapapprox presenta infatti alcune restrizioni, vale a dire: 
 
- viene utilizzata un’unica curva spot per tutti gli IRS; 
- sia la gamba fissa che la gamba variabile devono avere la stessa frequenza di reset; 
- per tutti gli IRS viene usata la convenzione act/365 per il calcolo dei giorni; 
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- oltre a LatestFloatingRate, non viene accettato nessun input aggiuntivo opzionale. 
 
Per poter essere implementata, necessita dei seguenti input:  
 
 curveDates, vale a dire le date di scadenza della struttura a termine dei tassi che 
si hanno a partire dalla data di simulazione considerata;  
 curves, ovvero tutte le strutture a termine dei tassi generate in ogni scenario a 
partire dalla data di simulazione considerata;  
 compounding, ovvero il tipo di capitalizzazione degli interessi (ponendolo pari a 
-1 si indica una capitalizzazione continua);  
 simDate, ovvero la specifica data di simulazione considerata;  
 swaps.LegRate (validIdx,:), ovvero i tassi di interesse ricevuti e pagati dallo Stato 
italiano per i contratti non ancora scaduti alla data di simulazione considerata;  
 swaps.Maturity (validIdx), ovvero le date di scadenza dei contratti non ancora 
scaduti alla data di simulazione considerata;  
 swaps.Principal (validIdx), ovvero il capitale nozionale di riferimento dei 
contratti non ancora scaduti alla data di simulazione considerata;  
 swaps.LegType (validIdx,:), ovvero il tipo di tasso ricevuto/pagato nei contratti 
non ancora scaduti alla data di simulazione considerata (nel nostro caso, lo Stato 
italiano paga sempre il tasso fisso);  
 lastFloats (validIdx,:), ovvero il tasso variabile registrato all’ultima data di reset 
prima della specifica data di simulazione considerata. Necessitiamo di questo 
tasso in quanto il tasso variabile corrente non è direttamente specificato nella 
curva dei tassi spot disponibile per quella determinata data di simulazione, dal 
momento che le date di simulazione in cui i contratti vengono valutati non 
corrispondono alle date di pagamento in cui i tassi variabili vengono fissati. 
Pertanto, il LatestFloatingRate viene posto pari al tasso a 6 mesi alla data di 
pagamento precedente (ricordiamo che per tutti i contratti è stato ipotizzato un 
pagamento semestrale), stimato effettuando un’interpolazione tra le curve 
simulate; 
 swaps.LegReset (validIdx,:), ovvero la frequenza di reset dei contratti non ancora 




Otteniamo così una stima del valore di ciascun contratto ad ogni data di simulazione, per 
ciascuno dei 1000 scenari generati, calcolata come differenza tra i valori attuali dei flussi 
di pagamento della gamba fissa e della gamba variabile ancora dovuti fino alla scadenza 
contrattuale. 
La Fig. 3.5 mostra l’evoluzione del valore di ciascun contratto presente all’interno del 
portafoglio nello scenario n. 100. In particolare, è possibile vedere come il valore dei 
contratti tenda a zero all’avvicinarsi della rispettiva scadenza, in quanto dopo ogni data 
di pagamento il valore dei flussi di cassa ancora dovuti diminuisce, fino appunto ad 
azzerarsi alla scadenza del contratto. 
 
 
Fig. 3.5 – L’evoluzione del valore degli IRS nello scenario n. 100 
 
Fonte: nostra elaborazione 
 
Infine, se sommiamo algebricamente il valore di ciascun interest rate swap ad ogni data 
di simulazione e per ciascuno dei 1000 scenari di evoluzione dei tassi di interesse simulati, 
quello che otteniamo è la matrice totalPortValues. Tale matrice ha dimensioni 72 x 1000, 
in quanto ciascuna riga rappresenta una delle nostre date di simulazione e ogni colonna 




Graficamente, l’andamento del valore del portafoglio di interest rate swap in ciascuno 
dei 1000 scenari generati viene mostrato dalla Fig. 3.6. L’asse delle ascisse riporta le date 
di simulazione, mentre l’asse delle ordinate il valore complessivo del portafoglio. 
 
 
Fig. 3.6 – L’andamento del valore complessivo del portafoglio di interest rate swap nei 1000 
scenari simulati 
 
Fonte: nostra elaborazione 
 
 
3.4. La stima del mark-to-market (MTM) e dei pagamenti potenziali 
 
In ciascuna delle date di simulazione considerate, la stima del mark-to-market si ottiene 
come media dei valori assunti dal portafoglio nei 1000 scenari di evoluzione dei tassi di 
interesse generati, ciascuno ponderato per la rispettiva probabilità di accadimento.  
Le Tab. 3.2 e 3.3 mostrano i risultati ottenuti. La prima evidenzia l’andamento del mark-
to-market in forma sintetica (mostrato graficamente anche in Fig. 3.7), mentre la seconda 
permette di apprezzare le probabilità implicite nell’MTM, in termini di benefici e oneri 




Ricordiamo che il mark-to-market (MTM) rappresenta il valore economico di uno 
strumento derivato ad una certa data. In altre parole, è il dato sintetico che, alle condizioni 
di mercato correnti, quantifica la differenza netta tra i flussi di cassa che le due parti si 
scambieranno fino alla scadenza del contratto derivato. 
 
Tab. 3.2 – Possibile evoluzione del mark-to-market (MTM) del portafoglio di IRS “di duration” 




(MTM)    
Mark-to-Market 
(MTM) 
set-16 -€ 32.971.436.944  gen-33 -€ 1.820.704.545 
gen-17 -€ 30.708.588.462  gen-34 -€ 1.456.294.495 
gen-18 -€ 25.734.750.301  gen-35 -€ 1.072.703.361 
gen-19 -€ 21.757.095.095  gen-36 -€ 728.007.991 
gen-20 -€ 18.334.583.768  gen-37 -€ 496.919.139 
gen-21 -€ 15.862.874.871  gen-38 -€ 306.633.242 
gen-22 -€ 13.828.780.050  gen-39 -€ 164.729.908 
gen-23 -€ 11.329.231.075  gen-40 -€ 21.813.277 
gen-24 -€ 9.733.014.769  gen-41 € 59.924.312 
gen-25 -€ 8.110.759.113  gen-42 € 147.074.798 
gen-26 -€ 6.958.483.250  gen-43 € 180.273.307 
gen-27 -€ 5.753.246.929  gen-44 € 175.664.955 
gen-28 -€ 4.874.801.748  gen-45 € 144.984.721 
gen-29 -€ 4.098.693.012  gen-46 € 85.075.662 
gen-30 -€ 3.577.597.647  gen-47 € 38.904.857 
gen-31 -€ 2.844.272.679  gen-48 € 11.362.939 
gen-32 -€ 2.284.062.030  dic-48 € 0 
 
Fonte: nostra elaborazione 
 
Soffermiamoci innanzitutto su un dato: a settembre del 2016 il mark-to-market del 
portafoglio di interest rate swap da noi stimato presenta un valore negativo di poco 
inferiore a 33 miliardi di euro.  
Ricordiamo che, sulla base dei dati forniti dalla Banca d’Italia il 17 gennaio 2017, il mark-
to-market dell’intero portafoglio di strumenti derivati dello Stato italiano presentava, al 
III trimestre 2016 (ossia a settembre), un valore negativo di 37, 3 miliardi di euro. Pertanto, 
supponendo che il mark-to-market degli IRS “di duration” continui a rappresentare oltre 
l’86% del valore negativo dell’intero portafoglio di strumenti derivati (come risulta dai 
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dati relativi al 31 dicembre 2015), riteniamo che la stima ottenuta possa considerarsi 
sufficientemente in linea con il reale valore economico di tali strumenti. In virtù di ciò, ai 
fini del presente lavoro auspichiamo che l’evoluzione stimata possa considerarsi una 
buona approssimazione dell’andamento che in futuro potrebbe assumere il portafoglio di 
IRS “di duration” dello Stato italiano. 
 










Fonte: nostra elaborazione 
 
Alla luce dei risultati ottenuti, se non si verificasse nel breve termine un significativo 
mutamento delle condizioni di mercato, il mark-to-market del portafoglio di IRS “di 
duration” dello Stato italiano sembrerebbe destinato a rimanere marcatamente negativo 
ancora per diversi anni. Infatti, quando il mark-to-market inizia ad assumere un valore 
negativo così marcato, soprattutto se considerato in riferimento al nozionale del 
portafoglio (circa il 30% di perdita potenziale), diventa molto improbabile che la 
situazione possa modificarsi, almeno nel breve termine. 
 
Fig. 3.7 – Ipotesi di evoluzione del mark-to-market (MTM) del portafoglio di IRS “di duration” 
dello Stato italiano (milioni di euro) 
 




Allo stato attuale la Repubblica Italiana potrebbe avere in media un onere finanziario 
potenziale pari a oltre 30 miliardi di euro, che con elevata probabilità si tradurrà in rate 
da pagare semestralmente alle diverse controparti.  
Un’osservazione potrebbe tuttavia riguardare il fatto che, com’è possibile notare, il valore 
del mark-to-market del portafoglio di interest rate swap decresce nel corso degli anni, 
fino a diventare addirittura positivo a partire dal 2041 e chiaramente azzerarsi nel 2048, 
quando ormai tutti i contratti in portafoglio saranno scaduti. È bene precisare che questa 
circostanza non deve trarre in inganno, ossia è errato pensare che la diminuzione del 
valore assunto mark-to-market nel corso degli anni possa rappresentare una riduzione 
della perdita potenziale a cui si è esposti. Infatti, il mark-to-market del portafoglio si 
riduce semplicemente perché una parte di quella che nell’anno precedente era considerata 
perdita potenziale si è trasformata in effettiva, per cui è del tutto normale che l’MTM 
registrato nel successivo anno sia inferiore. Dunque, è come se il mark-to-market venisse 
pagato a rate, da corrispondere semestralmente alle controparti. Infatti, se proviamo ad 
osservare le componenti implicite nei 30 miliardi di mark-to-market negativo a gennaio 
2017, riusciamo a comprendere quali saranno gli esborsi che lo Stato italiano potrebbe 
dover sostenere già nel breve termine.  
 
 
Fig. 3.8 – Pagamenti potenziali a carico dello Stato italiano sugli IRS “di duration” in essere al 
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La Fig. 3.8 evidenzia i pagamenti medi che lo Stato italiano potrebbe dover corrispondere 
alle proprie controparti nei prossimi anni e la rispettiva probabilità che ciò accada. L’asse 
delle ascisse indica gli anni, dal 2017 al 2021; la scala di sinistra indica i pagamenti 
annuali medi (in milioni di euro); la scala di destra indica le probabilità (rappresentate 
dalla linea arancione). 
Dall’analisi del grafico si nota che dal 2017 al 2021 lo Stato italiano potrebbe dover 
pagare alle proprie controparti un importo medio di poco inferiore a 17 miliardi di euro. 
In particolare, se osserviamo le probabilità, ci accorgiamo che nel 99,8% dei casi potrebbe 
dover pagare circa 5 miliardi di euro nel 2017; nel 97,3% dei casi circa 9 miliardi di euro 
tra il 2017 e il 2018; nel 93,3% dei casi oltre 12 miliardi di euro tra il 2017 e il 2019. Una 
somma consistente dunque, che andrebbe ad aggiungersi agli esborsi già sostenuti dal 
2011 al 2015 (oltre 23 miliardi di euro) e a quelli stimati per il 2016, che si aggirerebbero 
intorno ai 5,5 miliardi di euro (i dati ufficiali non sono ancora stati pubblicati)95. Pertanto, 
una cifra che supererebbe i 45 miliardi di euro.  
Se osserviamo gli anni successivi, notiamo che la probabilità inizia a diminuire, pur 
rimanendo abbastanza elevata. Infatti, la probabilità di pagare in media oltre 2 miliardi di 
euro nel 2021 è superiore all’80%. 
Questi dati confermano la considerazione fatta in precedenza, ossia che una volta che il 
mark-to-market inizia ad assumere un valore negativo così marcato rispetto al nozionale 
del portafoglio è molto difficile che la perdita potenziale non si trasformi in effettiva. 
Inoltre, se consideriamo che su alcuni contratti stipulati dal Tesoro italiano sono presenti 
clausole di estinzione anticipata (al 31 dicembre 2014 erano presenti in 13 contratti), che 
potrebbero dunque essere esercitate dalle controparti, il rischio che una parte di questi 30 
miliardi di euro possa tradursi in perdita effettiva non è affatto remoto. Ricordiamo che 
la data più vicina in cui potrebbe essere esercitata una clausola di estinzione anticipata è 
il 2018, presente in una posizione che al 31 dicembre 2014 registrava un mark-to-market 
negativo di circa 1,7 miliardi su un nozionale di 2,5 miliardi di euro, mentre le restanti 
clausole sono esercitabili solo a partire dal 2023 e fino al 2038. 
Peraltro, ricordiamo che le nostre stime non comprendono l’intero portafoglio di interest 
rate swap dello Stato italiano, ma solo quelli che al 31 dicembre 2015 venivano 
classificati dal Tesoro come IRS “di duration”. Se a questi aggiungessimo gli IRS ex-
ISPA (purtroppo non siamo in possesso di informazioni sulle loro caratteristiche) e gli 
                                                 
95 Cfr. L. PIANA, op. cit., p. 34. 
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ulteriori interest rate swap che potrebbero sorgere a seguito dell’esercizio da parte delle 
controparti delle swaption vendute a suo tempo dal Tesoro italiano (eventualità tra l’altro 
molto probabile, considerate le attuali condizioni di mercato), è lecito pensare che le 
future perdite potenziali potrebbero anche aumentare.  
Infine, precisiamo che anche nelle Linee Guida della gestione del debito pubblico 2017 il 
Ministero ha fatto presente che «l’attività in strumenti derivati si sostanzierà in una 
gestione attiva del portafoglio in essere, mirata a migliorarne la performance nel 
corrente contesto di mercato. La copertura di nuove emissioni in valuta estera tramite 
cross currency swap sarà inoltre possibile, soprattutto in un contesto regolato da un 
sistema di garanzie bilaterali». Da tale precisazione, in realtà come detto già manifestata 
nel documento relativo al 2016, si desume che anche il Tesoro sembra aver preso 
coscienza della rischiosità insita nell’operatività in derivati, tanto da volerla limitare ad 
una gestione attiva del portafoglio in essere. Tuttavia i contratti in vita potrebbero 































Il presente lavoro ha inteso fornire un contributo costruttivo ad un tema, quale quello 
dell’operatività in derivati del Tesoro italiano, oggi più che mai al centro di un acceso 
dibattito pubblico. Abbiamo ritenuto che la questione meritasse di essere osservata da un 
punto di vista più ampio, così da comprendere quali siano state le logiche che nel tempo 
hanno portato il Tesoro a sottoscrivere contratti derivati in misura via via maggiore.  
Il termine derivati raggruppa infatti una gran quantità di strumenti finanziari, le cui 
caratteristiche sono estremamente varie. Tale varietà può dunque generare confusione, 
lasciando intendere che tutti i derivati sono strumenti finanziari altamente speculativi, 
capaci in realtà di generare soltanto perdite e situazioni di dissesto economico. Dunque, 
molto pericolosi da utilizzare.  
Pertanto, il solo sospetto che lo Stato italiano abbia potuto speculare con il denaro dei 
propri cittadini ha infiammato l’opinione pubblica, e il Tesoro è andato sotto accusa. Tutto 
ciò, peraltro, a beneficio delle potenti banche d’affari internazionali, che in questi ultimi 
anni stanno beneficiando delle posizioni al momento loro favorevoli sui derivati 
sottoscritti con il Tesoro italiano.. In effetti, la perdita potenziale a carico dello Stato 
italiano, che ad oggi ammonta ad oltre 37 miliardi di euro, rischia di lacerare i conti 
pubblici ancora per molto tempo. Senza considerare che le operazioni poste in essere in 
passato già negli ultimi anni hanno causato perdite consistenti. 
Tuttavia molti derivati possono assolvere ad una funzione di copertura contro rischi che 
chi stipula i relativi contratti non vuole correre. Infatti, se inquadrati nell’ambito più 
generale della gestione del debito pubblico, i derivati permettono di arginare eventuali 
costi aggiuntivi a carico dello Stato, che potrebbero scaturire a seguito di un aumento dei 




Sulla base di tali premesse, non è da condannare a priori l’operatività in derivati dello 
Stato italiano poiché, come detto, alcune operazioni possono essere utili a mitigare i rischi 
di mercato, quali il rischio di cambio e il rischio di tasso di interesse.   
È tuttavia possibile che in passato, oltre che con finalità di protezione, i derivati siano 
stati utilizzati dal Tesoro con l’obiettivo di ottenere un miglioramento temporaneo dei 
conti pubblici. Questo tipo di operatività sembra testimoniarla, ad esempio, la vendita di 
swaption, che francamente si fa fatica ad inquadrare nella fattispecie della copertura; e 
magari, ma questa è solo un’ipotesi, la stipula di qualche interest rate swap sbilanciato a 
favore della controparte, con il conseguente incasso di un upfront.  
Adesso stiamo pagando le conseguenze di queste operazioni forse discutibili, e il conto 
che da alcuni anni ci viene servito è salatissimo. Per non parlare del fatto che potrebbe 
esserlo ancora per molto tempo. 
Il Ministero dell’Economia e delle Finanze non ha accolto la richiesta, avanzata più volte 
da un gruppo di parlamentari, di visionare i singoli contratti stipulati, giustificando la 
decisione con la perdita di competitività rispetto al resto del mercato che un tale livello 
di disclosure potrebbe comportare. Questa motivazione potrebbe anche essere accettata 
per i contratti ancora in essere, in quanto, come affermato dal Tesoro potrebbero esserci 
delle sensibilità; ma francamente non se ne comprendono appieno le ragioni per i contratti 
ormai scaduti. Fatto sta che per il momento i singoli contratti sembrano destinati a 
rimanere un “segreto di Stato”. 
È indubbio che negli ultimi anni sono stati fatti degli enormi passi in avanti in tema di 
trasparenza, con l’Indagine conoscitiva del 2015 in VI Commissione Finanze della 
Camera dei deputati che ha sicuramente fornito un sostanziale contributo in tal senso. 
Tuttavia, solo se si avesse conoscenza dei diversi contratti effettivamente sottoscritti nel 
corso degli anni si riuscirebbe a capire se l’operatività in derivati è stata portata avanti 
nella maniera più opportuna, ossia in quell’ottica di protezione più volte citata dai vari 
esponenti del Tesoro. Viceversa, difficilmente il quesito avrà soluzione; e continuerà ad 
aleggiare il sospetto che possano essere stati compiuti degli errori che hanno portato a 
stipulare contratti derivati già in partenza sbilanciati a sfavore dello Stato italiano, che 
pertanto hanno determinato le perdite miliardarie affrontate negli ultimi anni.  
Sul sito web del Ministero dell’Economia e delle Finanze, all’interno di un focus dedicato 
all’operatività in derivati, leggiamo che per il Tesoro «la trasparenza sul tema è cruciale». 
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% Importiamo i dati degli interest rate swap dal foglio Excel 
 
swapFile = ('swap_pricing.xlsx'); 
swapData = readtable(swapFile, 'Sheet', 'Swap Portfolio'); 
  
swaps = struct( ... 
    'Irs',[], ... 
    'Principal',[], ... 
    'Maturity',[], ... 
    'LegRate',[], ... 
    'LegType',[], ... 
    'LatestFloatingRate',[], ... 
    'FloatingResetDates',[]); 
  
swaps.Irs = swapData.Irs; 
swaps.Principal = swapData.Principal; 
swaps.Maturity = swapData.Maturity; 
swaps.LegType = [swapData.LegType ~swapData.LegType]; 
swaps.LegRate = [swapData.LegRateReceiving swapData.LegRatePaying]; 
swaps.LatestFloatingRate = swapData.LatestFloatingRate; 
swaps.Period = swapData.Period; 
swaps.LegReset = [swapData.Period swapData.Period]; 
  
numSwaps = numel(swaps.Irs); 
  
% Determiniamo la Yield Curve alla data di valutazione 
 
Settle = datenum('20-Jun-2016'); 
  
Tenor = [3 6 9 12 2*12 3*12 4*12 5*12 6*12 7*12 8*12 9*12 10*12 11*12 
12*12 13*12 14*12 15*12 16*12 17*12 18*12 19*12 20*12 21*12 22*12 23*12 
24*12 25*12 26*12 27*12 28*12 29*12 30*12]'; 
  
ZeroRates = [-0.00558538 -0.00558378 -0.00563131 -0.00570248 -0.00592062 
-0.00573496 -0.00512042 -0.00421353 -0.00316079 -0.00207308 -0.00102102 
-0.00004315 0.00084387 0.00163689 0.00234026 0.00296195 0.00351120 
0.00399724 0.00442863 0.00481294 0.00515677 0.00546573 0.00574459 
0.00599736 0.00622742 0.00643765 0.00663045 0.00680789 0.00697171 
0.00712342 0.00726430 0.00739547 0.00751790]'; 
  
ZeroDates = datemnth(Settle,Tenor); 
Compounding = 2; 
Basis = 0; 
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RateSpec = intenvset('StartDates', Settle,'EndDates', ZeroDates, ... 
    'Rates', ZeroRates,'Compounding',Compounding,'Basis',Basis); 
  
figure; 





title('Euro Area Spot Yield Curve al 20 giugno 2016'); 
  
% Impostiamo i parametri della simulazione Monte Carlo 
 
numScenarios = 1000; 
simulationDates = datemnth(Settle,0:7); 
simulationDates = [simulationDates  
datemnth(simulationDates(end),6:6:388)]'; 
numDates = numel(simulationDates); 
  
% Calcoliamo le 'Reset Dates' 
 
floatDates = cfdates(Settle-180,swaps.Maturity,swaps.Period); 
swaps.FloatingResetDates = zeros(numSwaps,numDates); 
 
for i = numDates:-1:1 
    thisDate = simulationDates(i); 
    floatDates(floatDates > thisDate) = 0; 
    swaps.FloatingResetDates(:,i) = max(floatDates,[],2); 
end 
  
% Impostiamo il Modello di Hull-White ad un fattore 
 
Alpha = -0.002054; 
Sigma = 0.00703; 
  
hw1 = HullWhite1F(RateSpec,Alpha,Sigma); 
  
% Per ciascuno scenario simuliamo la curva dei tassi di interesse futura 
ad ogni data di simulazione, usando il Modello di Hull-White ad un 
fattore 
% Per rendere la simulazione riproducibile, utilizziamo il generatore 
di numeri casuali 
 
prevRNG = rng(0, 'twister'); 
  
dt = diff(yearfrac(Settle,simulationDates,1)); 
nPeriods = numel(dt); 
scenarios = hw1.simTermStructs(nPeriods, ... 
    'nTrials',numScenarios, ... 
    'deltaTime',dt); 
  





% Visualizziamo un particolare scenario di evoluzione dei tassi 
 
i = 100; 
figure; 






ax = gca; 
ax.View = [-49 32]; 
title(sprintf('Scenario %d Yield Curve Evolution\n',i)); 
  
% Calcoliamo il mark-to-market (MTM) degli IRS ad ogni data di simula-
zione e per ciascuno scenario di evoluzione dei tassi 
 
values = hcomputeMTMValues1(swaps,simulationDates,scenarios,Tenor); 
  
% Visualizziamo l'evoluzione del valore degli IRS in un particolare 
scenario 
 





title(sprintf('Valore degli IRS nello scenario %d', i)); 
  
% Calcoliamo il mark-to-market (MTM) dell'intero portafoglio di IRS ad 
ogni data di simulazione e per ciascuno scenario di evoluzione dei tassi 
generato 
% Visualizziamo i valori simulati 
 
figure; 
totalPortValues = squeeze(sum(values, 2)); 
plot(simulationDates,totalPortValues); 
title('Total MTM Portfolio Value for All Scenarios'); 
datetick('x','mmmyy') 
ylabel('Portfolio Value (€)') 
xlabel('Simulation Dates') 
 
